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Abstract

This study aims to investigate the use of impression management (IM) in CEO-letters of
companies listed on the Stockholm Stock Exchange. Another intention is to analyze different
company characteristics and their relation to IM. For instance, how the financial performance
of companies affects their use of IM, in terms of readability manipulation of CEO-letters, i.e.
whether companies report positive or negative news in CEO-letters differently depending on
the company’s financial performance. CEO-letters are a popular section in annual reports
because the company’s management is able to translate complex conditions, otherwise
expressed in numbers and accounting records, into an easy-to-understand, user-friendly and
informative text. However, CEO-letters are not audited and may therefore be exposed to IM in

order to influence or obfuscate stakeholders’ perception of the company.

Using the Flesch reading ease formula and statistical analysis, this study explores how the
readability of CEO-letters in annual reports tends to vary with several company characteristics
and business cycles. The analysis controls for variables previously identified as relevant to the
use of IM, such as company size, company age, company performance and company

performance over time.

The results show a significant positive relationship between readability and financial
performance over time, measured as the percentage change of net profits compared to previous
years. Furthermore, company performance measured as return on assets (ROA) and company
size has an insignificant positive relationship with readability. Also, company age has a
negative relationship with readability, however, not significant. In addition, this study finds
that most companies’ CEO-letters are difficult to read and comprehensible to a limited

population.

Keywords: Impression management, readability, accounting, financial performance,

investments, stakeholders



Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att analysera om, och i sa fall hur, svenska borsnoterade foretag
anviander impression management (IM) i VD-ord samt om foretagens karaktéristika har ett
samband med IM. Denna studie fokuserar pa sambandet mellan foretagets finansiella resultat
och anvindandet av IM i form av ldsbarhetspaverkan. Det vill sdga, huruvida foretag med
forbéttrade eller forsdmrade finansiella prestationer rapporterar positiva respektive negativa
nyheter i VD-ord pa olika sitt. VD-ord dr ett populédrt avsnitt i arsredovisningen eftersom
foretagets ledning dér far mojlighet att oversitta komplexa forhallanden, annars uttryckta i
siffror och redovisningsposter, till en littforstaelig, anvidndarvinlig och informativ text. VD-
ord blir till skillnad fran arsredovisningens ovriga innehall inte granskat av revisorer och kan

darfor utsittas for IM i syfte att influera eller forvirra intressenters perception om ett foretag.

IM 1 VD-ord utgor studiens beroende variabel och miits med hjilp av ett ldsbarhetstest utvecklat
av Rudolf Flesch. Foretagens karaktiristika dr studiens oberoende variabler och uttrycks
genom finansiell prestation och foridndringen i finansiell prestation 6ver tid. Foretagsstorlek
och foretagsalder ér studiens kontrollvariabler. Finansiell prestation mits genom avkastning pa
totala tillgangar (ROA). Foridndringen i finansiell prestation Over tid méts genom den
procentuella fordndringen i nettovinsten ar 2017 jamfort med ar 2016. Foretagsstorlek
reflekteras av totala tillgangar och foretagsalder reflekteras av antal borsnoterade ar. For att
analysera sambandet mellan studiens variabler har statistiska bearbetningar och tester utforts.
Studien observerar svenska borsnoterade foretag listade pa Large-cap i alla branscher forutom

finanssektorn.

Resultaten visar att VD-ord i genomsnitt dr svara att ldsa och dirfor begripliga endast for en
begrinsad publik. Det finns en signifikant, positiv relation mellan forédndringen i finansiell
prestation over tid och IM i VD-ord. Aven om finansiell prestation och foretagsstorlek har
positiva samband med ldsbarhet i VD-ord, sa dr dessa samband inte signifikanta. Foretagsalder

har ett negativt samband med ldsbarhet, emellertid dr sambandet inte signifikant.

Nyckelord: Impression management, ldsbarhet, redovisning, finansiell prestation,

investeringar, intressenter
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och problematisering

Foretag har ett flertal olika tillvigagangssitt att vilja mellan for att kommunicera med sin
omgivning. En arsredovisning dr ett vanligt forekommande kommunikationsmedel. I
arsredovisningen har foretagen mojlighet att arligen redovisa uppgifter samt dela information
om foretagets stillning och resultat med syftet att spegla foretagets prestation 6ver aret. En
arsredovisning dr ett offentligt dokument som foretaget 1amnat publikt och som ddrmed finns
tillgéingligt for allménheten. Det &r ett dokument vars innehall intresserat forskare och som
bade minniskor och foretag kan vara beroende av. Foljaktligen har det bidragit till att
informationen i arsredovisningen stindigt uppmarksammas, studeras och granskas av aktorer

med direkt anknytning till foretaget eller av aktorer inom allménheten med andra intressen.

Enligt bestimmelser i bokforingslagen (BEN 1999:1078) och arsredovisningslagen (ARL
1995:1554) ér det ett krav att en arsredovisning i Sverige ska besta av forvaltningsberittelse,
resultatrdkning, balansrdkning, noter och for storre foretag dven en kassaflodesanalys.
Arsredovisningen ska upprittas i enlighet med god redovisningssed och syftet &r att ge ldsaren
en neutral, opartiskt och rittvis bild av foretagets finansiella stéllning 6ver en given tidsperiod
(BFL 4:2; ARL 2:2). Generellt s har tidigare arsredovisningar endast innehallit obligatoriska
uppgifter i enlighet med lagstiftningen, vilket for ldsaren kan tyckas vara relativt fantasilost
jamfort med hur en arsredovisning ser ut idag. En mojlig anledning till varfor foretag i sin
arsredovisning véljer att komplettera obligatoriska uppgifter med frivillig information ar for att
kunna kommunicera med fler intressenter. Tidigare har rapporterna i allménhet uppfattats som
svara att ldsa och forsta for annan publik dn yrkesprofessionella inom redovisningen (Courtis,
1986, 1998, 2004; Jonill, 2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Rahman, 2014). Idag bestar
rapporterna for de stora foretagen emellertid oftast av mer frivillig information dn obligatorisk.
Frivillig information kan vara hallbarhetsengagemang, VD-ord eller andra uppgifter om
verksamheten (Beattie et al., 2008; Bournouis & Point, 2006; Jonill, 2009). Detta skifte 1

utformningen av rapportens innehall har bidragit till att arsredovisningen kan liknas med ett



marknadsforingsinstrument istillet for att enbart besta av siffror och komplexa forhallanden

(Beattie et al., 2008; Jonill, 2009; Jonill & Rimmel, 2010; Stanton & Stanton, 2002).

Informationen och den data som framgar av arsredovisningen har flera syften. Forutom att
spegla foretagets prestation Over aret ska den ocksa forsoka ge en komplett bild av
verksamheten genom att beritta om foretagets 6vriga arbete och engagemang (Clatworthy &
Jones, 2003; Stanton & Stanton, 2002; Zilan & Rongchang, 2015). I linje med tidigare
resonemang om arsredovisningens betydelse kan det ocksa antas att rapporten &r av storre nytta
for foretagets intressenter dn vad som tidigare kunnat anas. Ett fOretags intressenter dr
aktiedgare, kreditgivare, leverantorer, anstdllda eller andra involverade parter som, mot
ersittning, fOrser organisationen med resurser som dr nodvéandiga for foretagets framtida
overlevnad (Clarkson, 1955). Tidigare studier har observerat att intressenter pa senare tid blivit
mer intresserade av den frivilliga informationen som foretaget limnar dn av resultat- och
balansrikningen som hor till de obligatoriska finansiella rapporterna (Bournouis & Point, 2006;
Hyland, 1998; Stanton & Stanton, 2002). En anledning till att det har blivit populért att 1idsa
den frivilliga informationen kan vara att foretagets ledning dar far mojlighet att dversitta
komplexa forhallanden, annars uttryckta i siffror och redovisningsposter, till en lattforstaelig,

anvandarvinlig och informativ text.

Tidigare studier har visat att den mest frekvent lidsta, och den sektion i arsredovisningen som
har hogst anvindning, dr den verkstidllande direktorens (VD:s) presentation av foretagets
prestationer under aret (Bartlett & Chandler, 1997; Bournouis & Point, 2006; Clatworthy &
Jones, 2003, 2006; Hyland, 1998; Zilan & Rongchang, 2015). Denna oreglerade men intensivt
lasta text kallas for VD-ord. Det stora intresset for detta avsnitt i arsredovisningen beror delvis
pa det mer lattillgangliga spraket i texten, men ocksa pa statusen hos VD eftersom VD faktiskt
signerar innehallet i texten, vilket ger ldsaren ett intryck av trovirdighet och legitimitet. Det &r
saledes tva faktorer som bada har formaga att generera ett storre fortroende for ett foretag
(Amernic & Craig, 2006; Hyland, 1998; Jonill & Rimmel, 2010). Férutom att VD-ord kan
tankas skapa fortroende hos intressenter sa anvinds det ocksa ofta som underlag vid
investeringsbeslut och omvérldsanalyser (Clatworthy & Jones, 2003, 2006; Jonill & Rimmel,
2010), vilket visas pa det breda anvindningsomrade som innehallet i texten har. For att en
bredare publik av intressenter dn finansanalytiker ska behalla intresset for VD-ord gar det

foljaktligen att argumentera for att VD-ord behover vara ldsvinliga och neutrala.



Da innehallet i VD-ord édr oreglerat kan det tdnkas limna utrymme for snedvridning av
information. Detta antagande har studerats (Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones,
2003, 2006; Hildebrandt & Snyder, 1981; Kohut & Segars, 1992) vid ett flertal tillfdllen dér
resultaten pavisat att ledningen haft mojlighet att gora egna bedomningar och tolkningar av
foretagets prestation under aret. Det har visat sig att foretag helt eller delvis utelimnat viss
information som varit negativ och istéllet endast framhévt den positiva aspekten av situationen.
Resultatet av ett sadant handlande blir att foretaget framstar som bittre dn vad det egentligen
ar och att den finansiella rapporten inte Gverensstimmer med arsredovisningens Ovriga
innehall. Studier som analyserat transparens argumenterar for ett annorlunda
kommunikationssitt. Graham et al. (2005) pavisar att foretag som istéllet informerar om risker
och osikerheter tenderar att skapa storre fortroende, legitimitet och vérde bland intressenter.
Med andra ord har tidigare studier alltsa pavisat forekomsten av vilseledning i de finansiella

rapporterna men ocksa den positiva effekten av transparens.

Att paverka ldsarens uppfattning om foretaget och innehallet i arsredovisningen kallas
“Impression Management” (Bolino et al., 2014; Clatworthy & Jones, 2003, 2006; Merkl-
Davies & Brennan, 2007). Impression Management (IM) beskrivs som den medvetna
processen att influera individens perception av en ménniska, ett objekt eller ett event och
uppnas genom att kontrollera informationen (Merkl-Davies & Brennan, 2007; Zilan &
Rongchang, 2015). Smith och Taffler (1992) har studerat IM genom att analysera den textuella
komplexiteten i redovisningen. De fann att VD-ord till storsta del &r intressant for manniskor
som saknar intresse for ekonomi och darfor helt forlitar sig pa det innehéllet. Samma studie har
ocksa visat att IM anvints for att skapa ett visst intryck i arsredovisningen, specifikt dir VD
uttalat sig. Med anledning av att intressenter forlitar sig pa information som framgar i VD-ord
kan det tyckas vara av yttersta vikt att upplysningarna &r ldsvinliga och begripliga for fler dn
yrkesverksamma inom redovisningen. Eftersom ungefir 80 % av Sveriges befolkning direkt
eller indirekt dr aktie- och fondandelsdgare (Sparekonomen, 2018), skulle manipulerad
information, som ofta utgor underlag vid investeringsbeslut (Clatworthy & Jones, 2001, 2003,

2006) tyckas vara direkt olampligt.

Lasbarhetspaverkan dr en av de vanligaste parametrarna som beaktas for att méta IM i externa
arsredovisningar (Merkl-Davies & Brennan, 2005). Forvirring eller “obfuscation”, som
efterstrivas genom att anvénda ldsbarhetspaverkan, ses som en del av IM (Brennan et al., 2009;

Clatworthy & Jones, 2001, 2003; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Neu et al., 1998). Lasbarhet



ar hur spraklig och typografiskt forstaelig en text &r. Tidigare studier (Courtis, 1986, 1998,
2004; Li, 2008; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014; Smith & Smith, 1971; Smith &
Taffler, 1992) som analyserat ldsbarhetspaverkan genom ldsbarhetstest i den externa
arsredovisningen har pavisat att externa arsredovisningar generellt dr svara att 1dsa och begripa.
Det visar sig dven att lasbarheten tenderar att avta ju samre prestationer foretaget uppvisar
(Baker & Kare, 1992; Courtis, 1986; Li, 2008; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014;
Subramanian et al., 1993). Férutom den medvetna processen att paverka ldsarens perception
visar tidigare studier att svaga finansiella resultat lockar till anvéindningen av lidgre ldsbarhet.
En tinkbar anledning till ett sadant handhavande kan vara att forsvara mojligheten for ldsaren

att forsta daliga nyheter.

Forskning om sambandet mellan ldsbarhet och foretagets karaktiristika, vanligtvis deras
ekonomiska prestationer, har dock resulterat i olika slutsatser. Forsiljning, vinst, likviditet och
foretagsstorlek miitt i tillgangar som oberoende variabler har visats ha en positiv relation till
avtagande ldsbarhet (Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Rahman, 2014; Smith &
Taffler, 1992; Subramanian et al., 1993). Det vill sdga, ju ldgre virden pa den oberoende
variabeln desto lidgre ldsbarhet. Courtis (1986, 1998) liksom Clatworthy och Jones (2001)
kunde emellertid inte pavisa nagra positiva relationer mellan svaga finansiella resultat och
lasbarhet. Mjliga orsaker till det varierade resultatet kan vara olika urval, till exempel foretag
1 olika ldnder, andra regelverk eller mingden foretag i den studerade populationen. En annan
orsak kan vara studiens oberoende variabler. Detta eftersom tidigare studier har métt foretagets
prestationer genom olika resultatmatt och dirmed kommit fram till olika slutsatser. Till
exempel har prestationer i huvudsak métts genom absoluta resultatmatt, som arets vinst for att

ndmna ett, istéllet for 1onsamhetsmatt som avkastning pa totala tillgangar (ROA).

Givet att arsredovisningar och VD-ord berér manga anvindare, sa #r det ett problem om
foretagsledningen medvetet anvinder IM-tekniker som exempelvis ldsbarhetspaverkan.
Eftersom foretag dr beroende av kunder och intressenter for att dverleva (Clarkson, 1955) ar
det sannolikt att IM-tekniker &r vanligt forekommande. Situationer da IM-tekniker kan tinkas
forekomma mest dr under globalt forsimrade marknadsférhallanden, som exempelvis
lagkonjunkturer, eftersom foretag da i genomsnitt presterar sdmre resultat dn under
hogkonjunkturer (Osmani & Deari, 2016). Aven om det kan vara problematiskt att ta reda pa,
ar det betydelsefullt att veta om de investeringsbeslut som genomfors med hjilp av VD-ord ar

korrekta eller om ldsaren kan ha tolkat informationen felaktigt och blivit vilseledd pa grund av



anvandandet av IM-tekniker. Om IM visar sig vara vanligt forekommande i VD-ord kan
intressenter uppmarksammas pa att de bor forsoka hitta andra tillforlitliga kéllor som kan
anvindas som underlag vid investeringsbeslut istéllet. Studier inom omradet skulle emellertid
inte bara gynna foretagets intressenter som &r anvindare av foretagets arsredovisning, utan
ocksa lagstiftare som kan behdva mer information inom omradet for att eventuellt kunna skapa

en striktare lagstiftning.

Tidigare forskare (Jondll & Rimmel, 2010) och ekonomistudenter (Kedmark & Lundeborg,
2018; Lindh & Lundberg, 2015) i Sverige har i huvudsak analyserat svenska storbanker under
finanskriser och lagkonjunkturer, med andra IM-tekniker 4n ldsbarhetspaverkan, och da kunnat
pavisa forekomsten av IM. Daremot har mindre uppmirksamhet riktats mot svenska foretag i
andra branscher dn finans, och dirférutom 1 hégkonjunkturer utan finanskriser. Svenska studier
om IM har dessutom intresserat sig for andra IM-tekniker #dn ldsbarhetspaverkan, vilket gor

studier om ldsbarhet i VD-ord for svenska forhallanden betydelsefulla.

1.2 Syfte och fragestillningar

Det 6vergripande syftet med denna studie dr att analysera om, och i sa fall hur, svenska
borsnoterade foretag anvinder impression management-tekniker som ldsbarhetspaverkan i

VD-ord.

Eftersom sambandet mellan ett foretags karaktiristika och ldsbarhet har varierat finns det
anledning att forsoka klargora relationerna, inte minst specifikt for svenska forhallanden.
Diarutover finns det anledning att beakta ldsbarhet i svenska foretags VD-ord vid olika
marknadsforhallanden, som exempelvis under 1ag- och hogkonjunkturer, eftersom foretag da
har andra forutsittningar for att prestera goda finansiella resultat och dirmed kan ha olika

incitament till att anvinda IM. Darfor avser studien att besvara foljande fragestillningar:

e Paverkar foretagens finansiella prestation anvidndningen av impression management i

VD-ord?

e Paverkar fordndringar i finansiell prestation Over tid foretagens anvindning av

impression management i VD-ord?



2  Teoretisk referensram och analysmodell

2.1 Redovisning och revision

Redovisning som handlar om att sammanstélla ekonomisk information till finansiella rapporter
som avser foretagets resultat och stillning kallas externredovisning (Frostenson, 2015). Den
externa redovisningen och de finansiella rapporterna innefattar b.la. balans- och
resultatrikningar, men ocksa frivillig information som exempelvis dvriga foretagsengagemang
(Collis, 2010; Jonill & Rimmel, 2010). Affarstransaktioner och affirshidndelser anvinds som
underlag for att skapa de finansiella rapporterna och den sa kallade arsredovisningen

(Frostenson, 2015).

For att kontrollera att foretag har redovisat intdkter och utgifter pa ritt sitt anlitas ofta en revisor
(Carrington, 2010). Det &r ett krav att ha revisor for publika aktiebolag eller privata aktiebolag
med fler dn tre anstdllda och mer dn 1,5 miljoner kronor i balansomslutning (ABL 9:1;
Bolagsverket, 2018). En revisor har till uppgift att utfora en revision vars syfte ar att kritiskt
granska, bedoma och uttala sig om ett foretags redovisning och forvaltning (ABL 9:3;
Carrington, 2010; Collis, 2010; Ojala et al., 2016). Revision skapar fortroende hos foretagets
intressenter och ger en kvalitetsstimpel pa foretaget som indikerar att verksamheten ar vilskott
(Collis, 2010; Ojala et al., 2016). Forhallandet mellan revisorn och foretaget forklaras

ytterligare under avsnittet om agentteori.

2.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

IASB (International Accounting Standards Board) dr en internationell organisation som
startades 1980 med syftet att utveckla och ta fram forestillningsramar som ska ligga till grund
for den finansiella redovisningen. Dessa forestédllningsramar utgor ett ramverk som ska hjélpa
foretag att uppritta de finansiella rapporterna. Forestillningsramarna ska bidra med en
anviandarorienterad utformning av redovisningen och dessa ramverk redogor for vilka
kvalitativa egenskaper som redovisningen ska innehalla (IASB, 1989/2001). Enligt IASB:s
internationella redovisningsstandard ska informationen i den finansiella rapporten vara

begriplig, tillforlitlig, relevant, jamfoérbar och visentlig (IASB, 1989/2001).



Med begriplighet menas att den information som framgar av den finansiella rapporten ska vara
lattbegriplig och forstaelig dven for gemene man med grundldggande kunskaper inom ekonomi
(RedR1, p. 2.21, FAR, 2017). Emellertid har tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Courtis,
1986, 1998, 2004; Li, 2008; Merk-Davies & Brennan, 2005; Rahman, 2014) som analyserat
lasbarhet och begriplighet i arsredovisningar Kkonstaterat att foretagsledningen agerat
annorlunda i sin kommunikation till intressenter. Med annorlunda menas att det gar att
ifragasitta huruvida foretagsledningen kommunicerat i linje med kravet pa begriplighet eller
inte. Ett gemensamt resultat dr att endast en begrinsad publik av intressenter har den
utbildningsniva som krivs for att kunna tillgodogora sig innehallet i arsredovisningen. Det
betyder att en liten andel intressenter kunde forsta och begripa innehallet, vilket foljaktligen
betyder att investeringsbeslut troligtvis inte varit grundande pa forstaelse. Studierna
genomfordes efter upprittandet av forestdllningsramarna, men forhoppningsvis har
rapporteringen ar 2018, manga ar senare, #ndrat format och ddrmed ocksa blivit mer
lattforstaelig sa att en storre andel intressenter kan tillgodogora sig, men framforallt begripa,

innehallet i en arsredovisning.

Kravet pa tillforlitlighet i den finansiella rapporteringen uppfylls om informationen &r neutral
och inte innehaller visentliga felaktigheter (RedR1, p. 2.22, FAR, 2017). Det vill siga,
informationen far inte vara vinklad och presenterad pa ett sitt som felaktigt paverkar
anvindarens beslut och bedomning i viss riktning. Anviandaren maste kunna forlita sig pa att
den information som framgar visar en korrekt bild av verksamheten. Informationen ar dérfor
inte tillforlitlig om viktig information utelamnats eller om den inte dr fullstindig. Att anvdnda

IM-tekniker som ldsbarhetspaverkan skulle darfor strida mot principen om tillforlitlighet.

For att redovisningsinformationen ska fungera som beslutsunderlag for anvindare ska den,
forutom att vara tillforlitlig och begriplig, ocksa vara relevant. ”Relevant information paverkar
anvindarnas beslut genom att underldtta bedomningen av intrdffade, aktuella och framtida
héiindelser eller genom att bekrdfta eller korrigera tidigare bedomningar” (FAR, s. 1444, p.
2.22, 2017). Anvéandare ska dven kunna bilda sig en uppfattning om foretagets resultat och
stillning 6ver en lidngre tidsperiod, det vill sdga kunna jaimfora resultatets utveckling dver tid.
Detta innebir att utformning och uppstillning av rapporterna ska vara konsekvent och
genomfort pa ett likformigt sitt (Frostenson, 2015). Kravet pa viésentlig information uttrycks
genom: "Information dr viisentlig om ett uteldmnande eller en felaktighet kan paverka de beslut

som anviindaren fattar pa basis av informationen.” (FAR, s. 1444, p. 2.22, 2017)



Om redovisningens kvalitativa egenskaper inte dr uppnadda kan det tinkas ge upphov till flera
problem. Eftersom foretagets intressenter dr ldsare av arsredovisningen, skulle ett avsteg fran
ovanstiende ramverk inom redovisningen kunna leda till missnéjda intressenter. Aven om ett
avsteg fran ramverket skulle kunna leda till Kortsiktiga vinster, genom exempelvis
investeringar av vilseledda intressenter, sa finns det desto fler anledningar till att fullfolja sina
forpliktelser. En anledning &r att foretagets intressenter dr essentiella for verksamhetens
overlevnad (Clarkson, 1955). Om foretagets ledning gor avsteg fran redovisningens kvalitativa
egenskaper kan det ocksa tinkas ge en uppfattning om mindre transparens hos foretaget, vilket
kan leda till ett minskat fortroende fran foretagens intressenter. Forutom att foretaget har béttre
information om verksamheten tenderar detta dven att anvéndas i egenintresse (Beatty & Ritter,
1986; Hoque, 2014; Jiang et al., 2013). Aven om avsteget beror pa egenintresse och kan tinkas
generera kortsiktiga vinster, argumenterar Moss et al. (2015) for att kostnaden for att medvetet
vilseleda eller paverka intressenter &r alldeles for hog. Ett transparent foretag som foljer IASB:s
ramverk ska inte ha information i sin arsredovisning som &r missvisande, vilseledande eller pa

nagot sitt manipulerade.

2.3 Agentteori

Agentteorin kan tydliggora forhallandet mellan foretagets ledning (agenter), revisorer och
foretagets intressenter (principaler). Teorin ger intressanta synvinklar pa mojliga orsaker till
varfor foretagsledningar (agenter) kan tinkas anvinda IM-tekniker som ldsbarhetspaverkan for

att paverka intressenter (principaler).

Grundarna av agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) beskriver den som ett relationellt
forhallande mellan tva typer av aktorer: agenten och principalen. Bada aktorerna dr
nyttomaximerande och rationella, det vill sdga, det alternativ som dr mest fordelaktigt kommer
att viljas oavsett utfall. En konsekvens av detta blir att aktorerna kan agera till nackdel for
varandra och dirmed uppstar en intressekonflikt (Jensen & Meckling, 1976). I praktiken
innebir detta att agenten agerar pa ett sitt som endast gynnar det egna intresset, och dirmed
forbises principalens onskan om hur uppdraget ska genomforas (Merkl-Davies & Brennan,
2007). Ofta dr ekonomiska incitament en underliggande faktor till att asidositta principalens
onskemal till forman for agentens egenintresse (Frostenson, 2015; Nikkinen & Sahlstrom,

2004; Smith & Taffler, 1992). Exempelvis kan sokandet av andra investeringsalternativ med



bittre avkastningsmojligheter for principalen vara ett ekonomiskt incitament som motiverar
agenten till att anvinda IM i egenintresse. Naturligtvis ar ett sadant handlande till nackdel for
intressenten och till fordel for foretaget. For att undvika ett sadant agerande behover principalen
Overvaka agenten, vanligtvis genom att anlita en revisor. Syftet med att 6vervaka agenten och
dirmed genomfora en revision &dr for att kontrollera denna intressekonflikt mellan parterna
(Frostenson, 2015; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004). Dessa

parter dr vanligtvis foretagsledning och aktiedgare.

Agentteori som teoretisk referensram har formaga att férklara och ge en 6kad forstaelse for
varfor vissa redovisningsval gors av foretagsledare och varfor IM kan tidnkas anvindas. Enligt
agentteorin kommer agenten att agera nyttomaximerande i det fall principalen inte kan
kontrollera agenten. Enligt teorin betyder det att agenten (foretagets ledning i denna studie)
utnyttjar sitt informationsovertag till sin fordel och forbiser principalernas (intressenternas)
krav. Sadana krav kan vara avkastning (Clarkson, 1955) eller att information som
kommuniceras i arsredovisningar &r begriplig, tillforlitlig, relevant, jamforbar och visentlig

(IASB, 1989/2001).

2.4 Impression management och hypotesgenerering

Impression Management (IM) dr, som beskrivits i problematiseringen, att medvetet forsoka
influera individens perception om en ménniska, objekt eller ett event. Detta uppnas genom att
avsidndaren kontrollerar den data som ska kommuniceras (Merkl-Davies & Brennan, 2005,
2007; Zilan & Rongchang, 2015). Handlingssittet tar ofta sitt uttryck i fOretagets sitt att

presentera information i arsredovisningar.

Inom redovisning och ekonomi gar det att anvianda och méta IM pa olika sitt. Exempel pa olika
IM-tekniker dr att foretag med en finansiell forsimring jamfort med tidigare ar riktar
uppmirksamhet mot positiva hiandelser, istillet for att exempelvis diskutera varfor prestationen
forsamrats och eventuella atgiarder (Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2003, 2006;
Hildebrandt & Snyder, 1981). Merkl-Davies och Brennan (2007) beskriver ovanstaende
tillvigagangssitt, och diarmed en aspekt av IM, som att framhdva positiva prestationer och
kamouflera negativa prestationer. Andra aspekter av IM ir att foretag kommunicerar positiva
nyheter och framgangar vanligtvis genom att hinvisa till en kompetent foretagsledning och

skickliga medarbetare (Bournouis & Point, 2006; Brennan et al., 2009; Merkl-Davies &



Brennan, 2007). Det vill siga, de tar at sig dran. Negativa hindelser eller finansiella
forsamringar hanfors ddremot ofta till okontrollerbara, oférutsedda och externa omsténdigheter
(Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2003). Ytterligare en aspekt av IM ér att analysera
forekomsten av positiva respektive negativa ord i arsredovisningar. Hildebrandt och Snyders
(1981) analyserade retorisk manipulation i arsredovisningar fran tyska foretag och fann att

foretag, oavsett finansiell prestation, anvénder positiva ord mer frekvent dn negativa ord.

Aven om IM kan mitas genom olika innehdllsanalyser och tematiska strukturer si ir
lasbarhetspaverkan det vanligaste tillvigagangssittet att anvidnda for att méita IM. Ofta
paverkas ldsbarheten i textavsnitt for att forsvara for ldsaren att forsta kommunikationen och
daliga nyheter (Brennan et al., 2009). Ett gemensamt resultat for tidigare studier (Baker &
Kare, 1992; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Jones, 1988; Li, 2008;
Merkl-Davies & Brennan, 2005; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014; Smith & Smith,
1971) ér att arsredovisningar dr svara att ldsa och att endast ett fatal ldsare begriper innehallet.
Studierna ticker ett urval foretag i linder som USA, Storbritannien, Tyskland, Asien, Malaysia,
Spanien och Kanada. Aven om redovisningens kvalitativa egenskaper ir lagreglerade enligt
IASB:s internationella redovisningsstandard tyder resultaten fran tidigare studier av IM pa att
foretag tenderar att avvika fran denna standard. Baserat pa tidigare forskning formuleras

nedanstaende hypotes:

H1: Borsnoterade foretag har VD-ord som dr svara att lisa och ddrfor begripliga endast for

en begrdansad publik.

Nir ldsbarhetspaverkan anvidnds som IM-teknik analyseras ofta sambandet med foretagets
finansiella prestationer (Brennan et al., 2009), sannolikt pa grund av att det finns ekonomiska
incitament for foretagsledningen att agera nyttomaximerande och utifran egenintresse
(Brennan et al., 2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004). Eftersom
slutsatserna tenderar att variera mellan forskare beroende pa vilka oberoende variabler som
analyseras tillsammans med ldsbarhet i arsredovisningar finns det anledning att forsoka
klargora eventuella samband. Resultatmatt som forséljning och vinst har pavisats ha positiva
samband med ldsbarhet (Li, 2008; Subramanian et al., 1993). Clatworthy och Jones (2001)
liksom Courtis (1998) har emellertid inte kunnat pavisa nagra positiva relationer mellan
finansiella prestationer och ldsbarhet. Courtis (1986) anvinde avkastning pa totala tillgangar

(ROA) och fann inga signifikanta positiva relationer mellan ROA och ldsbarhet. Dempsey et
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al. (2012) fann emellertid ett signifikant positivt samband mellan ROA och lidsbarhet. Baker
och Kare (1992) anvinde avkastning pa aktiedgarnas kapital (ROE) och fann ett positivt
signifikant samband med ldsbarhet. Tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Neu et al., 1998;
Subramanian et al., 1993) som testat férhallandet mellan foretagens resultatutveckling och IM
har pavisat positiva samband. Underlaget fran tidigare forskning har utmynnat i nedanstaende

hypoteser:

H?2: Finansiell prestation dr positivt relaterat till lidsbarhet i VD-ord.

H3: Fordndringen i finansiell prestation over tid dr positivt relaterat till lidsbarhet i VD-ord.

Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Moreno &
Casasola, 2016; Subramanian et al., 1993) har ocksa beaktat samband mellan ldsbarhet och
andra foretagskaraktiristika dn finansiella prestationer. Nir hypoteser om finansiella
prestationer testas kontrolleras ofta resultatet for andra variabler, sa som foretagsstorlek och
foretagsalder (Li, 2008; Lo et al., 2017; Moreno & Casasola, 2016; Yazdanfar & Ohman,
2015). Forutom att ldsbarheten i1 vetenskapliga artiklar (Pontus et al., 2017) men framforallt
arsredovisningar (Jones, 1988; Li, 2008; Rahman, 2014) tenderar att avta 6ver tid och kan
paverkas av antal borsnoterade ar foretaget varit verksamt (Jonéll & Rimmel, 2010; Li, 2008;
Lo et al., 2017), sa har dven foretagsstorlek fatt uppmirksamhet eftersom variabeln har
paverkat resultatet. Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan,
2005, 2007; Moreno & Casasola, 2016; Smith & Taffler, 1992) har pavisat att foretagsstorlek
och ldsbarhet i VD-ord liksom arsredovisningar har positiva relationer. Forfattarna
argumenterar for att resultatet beror pa att storre och dldre foretag har storre andel intressenter
och dédrmed fatt stérre uppmérksamhet dn mindre och nyare foretag, vilket sammantaget ger
mer incitament till att anvinda IM-tekniker. Med hjilp av tidigare forskning och ovanstaende

resonemang utformas nedanstaende hypoteser:

H4: Foretagsstorlek dr positivt relaterat till ldsbarhet i VD-ord.

H5: Foretagsalder dr negativt relaterat till lidsbarhet i VD-ord.
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2.5 Analysmodell

For att besvara studiens syfte och fragestéllningar har studien utgatt fran den analysmodell som
framgar av figur 1, se nedan. Analysmodellen visar den forvintade relationen mellan studiens
oberoende variabler och den beroende variabeln. Det vill sdga hur finansiell prestation och
forandringen (A) i finansiell prestation over tid paverkar ldsbarheten i VD-ord, vilket testar
hypotes 2 och 3. Hypotes 1 testas genom att utldsa ldsbarhetsnivaer i VD-ord. I studier (Li,
2008; Lo et al., 2017; Yazdanfar & Ohman, 2015) dir finansiell prestation anvidnds som
oberoende variabel har variabler som foretagsalder och foretagsstorlek bada anvints som
kontrollvariabler for att undersoka om det har nagon paverkan pa resultatet. Genom att hantera
variablerna pa liknande tillvigagangssitt testas hypotes 4 och 5. Om studiens oberoende
variabler har positiva relationer med ldsbarhet i VD-ord sa betyder det att variablerna
samvarierar. Det vill siga att forsimrade finansiella prestationer sannolikt paverkar
foretagsledningen att producera VD-ord med lidgre ldsbarhet, vilket ger anledning att

argumentera for IM 1 VD-ord.

Kontrollvariabler Oberoende variabler Beroende variabel

Foretagsstorlek (H4+) Finansiell prestation (H2+)
Foretagsalder (H5-) > VD-ord

AFinansiell prestation (H3+)

Svara att ldsa (H1+)

Figur 1: Analysmodell.
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3 Metod

3.1 Litteratursokning, killkritik och etiska aspekter

Studiens teoretiska referensram och hypotesgenerering &dr baserad pa tidigare forskning. I
huvudsak har publicerade artiklar som &r “peer reviewed”, d.v.s. granskade av andra forskare
fore publicering, anvidnts for att stodja studien med tillforlitlig litteratur. Vanliga
utgivningskillor for studiens referensartiklar dr “Journal of Finance & Accounting”, “The
Accounting Review” och ”Accounting, Auditing & Accountability Journal”. For att hitta
relevanta artiklar till denna studie anvinds sokord som “CEO letter to shareholders”, "CEO
statement”, "Firm performance measures” och “Impression management”. En ambition &r att
finna nya artiklar, publicerade senare dn 2005, for att stddja studien kring aktuell forskning.
Aldre utgivna artiklar anvinds, men anses av forskare som “’klassiska” inom omradet, &r vil
citerade och utgor grunden for senare kunskapsbidrag. Aven om forskningsartiklar prioriteras
genomgaende anvinds ett fatal larobocker och kurslitteratur, dock endast som komplement till
artiklarna. Exempelvis anvinds ldrobocker for att vidga kunskaperna om hur metodansatser

ska anvindas i studier, foretagsekonomiska sammanhang och nyckeltal i arsredovisningar.

Den insamlade empirin &r fran offentliga dokument som har publicerats av respektive foretag.
Dessa dokument dr alltsa tillgdngliga for allmidnheten och dr insamlade fran foretagens
hemsida. Externa arsredovisningar och finansiella rapporter dr granskade av revisorer fore
publicering, nagot som ger studiens finansiella data ytterligare tillforlitlighet och objektivitet.
VD-orden granskas inte av revisorer, men ska enligt regelverk uppfylla kraven om
redovisningens kvalitativa egenskaper, vilket dr en anledning till studiens problemformulering
och valet av data. Eftersom studien endast anvinder offentlig information behover inte etiska

aspekter beaktas vid genomforandet.

3.2 Overgripande val av metod

For att uppfylla syftet med denna studie, d.v.s. analysera om, och i sa fall hur, svenska
borsnoterade foretag anvidnder IM, valdes en kvantitativ metodansats eftersom den gor det
mojligt att generalisera resultatet till hela den studerade populationen. Dock kan inte den
kvantitativa ansatsen generalisera resultatet mer @n for den population urvalet géller (Bryman

& Bell, 2013).
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En kvalitativ metodansats skulle kunna ge studien djup och méjlighet att fa en storre forstaelse
for det studerade dmnet (Bryman & Bell, 2013). Dock skulle en djupare forstaelse kunna
medfora en risk for subjektivitet, ndgot en kvantitativ metodansats inte medfor i samma
utstrackning (Bryman & Bell, 2013). Ett annat alternativ skulle vara att genomfora en
flermetodsstudie, men dven om resultaten da kan komplettera varandra medfor inte en
flermetodsstudie nodvindigtvis ett béttre resultat &n om bara en metod anvinds (Bryman &
Bell, 2013). En annan anledning till det kvantitativa metodvalet &r att tidigare forskning inom
liknande omraden har anvint detta tillvigagangssitt, vilket underlattar jamforelser mellan olika

studier.

3.3 Flesch lasbarhetstest

Den kvantitativa metod som denna studie anvédnder heter “Flesch reading ease test”, eller
Flesch ldsbarhetstest, och dr utvecklat av Rudolf Flesch pa 1900-talet. Det dr det vanligaste och
det mest accepterade tillvigagangssittet for att mita ldsbarhet (Clatworthy & Jones, 2001;
Courtis, 1986, 1998, 2004; Croiser, 2004; Merkl-Davies & Brennan, 2005, 2007; Pontus et al.,
2017; Rahman, 2014). Flesch ldsbarhetstest bestar av en formel som genererar ett index som i
sin tur ger en indikation om textens ldsbarhet. Denna formel anvinds pa textavsnitt, vilket i
denna studie utgors av VD-ord himtade fran externa arsredovisningar. Forfattare av tidigare
studier (Baker & Kare, 1992; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Rahman,
2014; Smith & Smith, 1971) har slumpmdssigt valt tre textstycken fran utvalda avsnitt i
arsredovisningen som innehéller minst 100 ord. Darefter har stavelser, meningsldngd och antal
ord analyserats och med hjilp av Flesch:s formel har en genomsnittlig ldsbarhetsniva
kalkylerats. Tva mojliga anledningar till det kan vara: (1) att det inte funnits datorbaserade
program som kunnat utfora processen pa storre textavsnitt och (2) att den manuella processen

att kalkylera hela textavsnitt skulle vara alldeles for tidskrdavande.

Till skillnad fran tidigare tillvigagangssitt anviander denna studie ett datorbaserat program for
att kalkylera Flesch:s ldsbarhetsindex eftersom Microsoft Word nu har ett inbyggt hjalpmedel
for att kalkylera lasbarhet. Detta betyder saledes att hela avsnittet VD-ord beaktas och inte bara
utvalda textavsnitt, vilket bor ge en mer rittvisande bild om ldsbarheten i1 VD-ordet. Tidigare
studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Moreno & Casasola, 2016; Pontus et al., 2017) har analyserat
lasbarhet i vetenskapliga artiklar och arsredovisningar genom att tillimpa ldsbarhetsformler pa

storre textavsnitt istéllet for mindre textstycken. Forfattarna argumenterar ocksa for ett mer
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rittvisande resultat genom att tillimpa formeln pa hela textavsnitt. Eftersom formeln tar hinsyn

till ord, meningar och stavelser har emellertid textavsnitten rensats fran siffror.

Om Flesch:s ldsbarhetsindex visar att VD-ord dr svara att forstd, finns det anledning att
ifragasitta om vissa av redovisningens kvalitativa egenskaper #r uppfyllda. Finns det dessutom
ett samband mellan studiens oberoende variabler och ldsbarhet i VD-ord genererar det en dnnu
storre anledning till att ifragasitta foretagens forhallningssitt till redovisningens kvalitativa

egenskaper, foretagens intressenter och IM.

Flesch ldsbarhetsformel dr utformad pa foljande sitt (Flesch, 1948; Microsoft.com):

Antal ord ) (Antal stavelser

206,835 — 1,015 ( Antal ord

- ) = Lasbarhetsindex
Antal meningar

For att kunna tolka Flesch:s lasbarhetsindex, eller Flesch-index, anvinds tabell 1, se nedan.
Genom att jimfora ldasbarhetsindexet med klassificeringarna i tabellen géar det att utldsa hur
svart innehallet bedoms ha varit att tillgodogora sig. Detta ldsbarhetsindex kan variera fran 0
till 100, ddar 0 dr “Mycket svart” och 100 dr "Mycket enkelt”. Forutom en bedémning av
lasbarhet, framgar ocksa vilken utbildningsniva som anses kridvas for att kunna begripa
innehallet i VD-ord. Ett lasbarhetsindex ndrmare O indikerar att texten dr begriplig endast for
hogutbildade medan ett index ndrmare 100 indikerar en ldsbarhet som dr begriplig dven for
minniskor utan hogskoleutbildning. Aven om lidsbarhetsnivaerna i tabell 1, se nedan, forst
framstilldes for 70 ar sedan anvinds samma of6rindrade klassificeringar i forskarsammanhang
dven idag (Chiang et al., 2008; Courtis, 2004; Croiser, 2004; Moreno & Casasola, 2016;
Rahman, 2014; Pontus et al., 2017).
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Tabell 1: Tabell over lisbarhetsnivaer (Flesch, 1948)

Lisbarhetsindex Lisbarhetsniva Utbildning
0-30 Mycket svart Forskare
30-50 Svart Hogskola
50-60 Relativt svart Gymnasiet
60-70 Standard Klass 8-9
70-80 Relativt enkelt Klass 7
80-90 Enkelt Klass 6
90-100 Mycket enkelt Klass 5

Flesch formel dr avsedd for att anvindas for engelska texter. Detta behover inte betyda att
Flesch ldsbarhetsindex ger ett felaktigt resultat for texter pa andra sprak, som till exempel
svenska, men att fa ett sa triffsikert resultat som mojligt har jag valt att anvinda den engelska
versionen av svenska foretags arsredovisningar. Moreno och Casasola (2016) har tillampat
Flesch formel for att méta ldasbarhet i spanska arsredovisningar, men pa grund av sprakliga
skillnader gjorde de en stor anpassning i formeln for att uppna ett réttvisande resultat. Valet av
sprak i arsredovisningen har bidragit till tva antaganden: (1) att svensk befolkning med
atminstone en gymnasieutbildning har goda sprakkunskaper i engelska och (2) att
utbildningsniva motsvarar en ménniskas ldasbarhetsniva. Enligt en undersokning (Education
first, 2018), genomford i linder som inte har engelska som modersmal, har Sverige blivit utsett
till virldens andra bésta engelsksprakiga land. Det bor darfor inte medfora nagra begransningar
att vélja den engelska versionen av arsredovisningen. Om det i verkligheten forekommer en
variation mellan utbildning och ldsbarhetsformaga foreslar Smith och Smith (1971) att

utbildningsnivaer hos ménniskor ofta dr hogre an méanniskors ldsbarhetsformagor.

Det finns dven andra ldsbarhetstest dn Flesch-index for att mita IM, t.ex. Gunning Fox Index,
Flesch-Kincaid Grade Level och LIX. Aven om det finns olika kvantitativa metoder att anvinda
for att mita IM och ldsbarhet finns emellertid studier (Chiang et al., 2008) som argumenterar
for att endast en metod ér tillrdackligt att anvdnda som maétinstrument. Anledningen dr att de
olika kvantitativa metoderna dr hogt korrelerade, det vill sdga att de ger likvérdiga resultat

(Chiang et al., 2008).
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3.4 Urval och datainsamling

Nagra anledningar till varféor VD-ord valdes som avsnitt att analysera i den externa
arsredovisningen ir att det dr den mest frekvent ldsta sektionen i den externa arsredovisningen
och att manga investeringsbeslut fattas med hjdlp av VD-ord (Bartlett & Chandler, 1997,
Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones, 2006; Courtis, 1986, 1998, 2004; Hyland, 1998;
Zilan & Rongchang, 2015). Ytterligare en anledning &r att foretagsledningen i VD-ord relativt
kortfattat sammanfattar verksamhetens tidigare prestationer, framtida utsikter och mojligheter.
Eftersom arsredovisningar och VD-ord sannolikt inte #r dmnade for att enbart begripas av
yrkesverksamma inom redovisning eller hogutbildade, finns det anledning att undersoka om
andra méanniskor med olika kunskapsbaser kan forsta innehallet. For att utan problematik kunna
tillgodogora sig innehallet i ett VD-ord &r det en forutsittning att ldsbarheten dr inom rimliga

nivaer.

Urvalet av foretag gjordes med hjdlp av ett verktyg som finns tillgdngligt via nidtmaklaren
Avanza (Avanza, 2018). Verktyget kan anvidndas for att filtrera foretag efter bransch och
borsvirde. Dessvirre gar det inte att hitta finansiella grundnyckeltal som ROA via Avanza:s
verktyg, utan detta kriver manuella berdkningar. Eftersom denna studie analyserar olika
foretag och alla branscher férutom finans, dr det saledes lampligt att anvidnda grundnyckeltal
som gar att tillimpa for att jimfora foretag oavsett dessa kriterier. Ett finansiellt grundnyckeltal
uttrycker i siffror ett relationsbaserat forhallande mellan flera andra virden och kan visa
virdefull information om fOretagets prestationer oavsett foretagsstorlek, bransch eller
verksamhet (BAS, 2016). Avanza:s verktyg innehaller inte heller nagon sammanstillning av
resultat- och balansrikningen for respektive foretags arsredovisning. Dérfor behdvde jag

manuellt ga igenom arsredovisningarna for att leta efter VD-ord och resultatmatt.

Arsredovisningar ir offentliga dokument som har limnats av foretagen sjilva. Dessa dokument
ar alltsa tillgdngliga for allménheten och har insamlats fran respektive foretags hemsida. 1
urvalet ingar endast borsnoterade foretag vars aktier finns tillgingliga for reglerad handel pa
Nasdagq, d@ven kallat Stockholmsborsen. Foretagets borsvirde ska som lagst uppga till 1 miljard
euro, da gar de att hitta pa listan Large-cap. Dér ingar de storsta foretagen pa stockholmsborsen

vilket sannolikt innebér att manga olika aktiedgare ldser dessa arsredovisningar och VD-ordet.
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Eftersom svenska studenter tidigare (Kedmark & Lundeborg, 2018; Lindh & Lundberg, 2015)
har analyserat svenska storbanker har finansbolag exkluderats fran studien. Forutom
finansbranschen, ér det totalt 68 foretag som ingar i listan Large-cap. Foretag som inte har
lamnat ett VD-ord i sin externa arsredovisning har uteslutits fran studien, vilket framgar i
appendix. Eftersom VD-ord ér frivillig information har vissa foretag valt att inte presentera ett
VD-ord. Av dessa 68 foretag har 7 inte lamnat ett VD-ord vilket innebér att de har uteslutits
fran studien. Tidigare vetenskapliga artiklar som &r “peer reviewed” och anvinder liknande
metodansatser har uttalat sig om sambandet mellan finansiell prestation och IM med ett firre
antal observationer. Courtis (2004) och Subramanian et al. (1993) anvéinder bada VD-ord fran
60 arsredovisningar medan Kohut och Segars (1992) samt Rahman (2014) har ett urval av cirka
50 VD-ord. Det betyder att antalet foretag i denna studie inte ska utgéra nagot problem for att

kunna formulera en slutsats kring syftet och studiens fragestéllningar.

Eftersom tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Neu et al., 1998; Subramanian et al., 1993)
har kommit fram till att finansiella prestationer har en paverkan pa foretagens anviandning av
IM och Sverige under ar 2017 hade en stark hogkonjunktur (KI, 2017) med goda forutsattningar
for att prestera bittre finansiella resultat, kan det tidnkas att endast ett fatal foretag uppvisat
forsamrade resultat jimfort med tidigare ar och att ldsbarhetsnivaerna darfor generellt dr hoga.
Under lagkonjunkturer har tidigare studier (KI, 2008; Osmani & Deari, 2016; SCB, 2009)
pavisat att foretagens 16nsamhet och resultat avtar samt att marknadsekonomin tenderar att
stagnera. Eftersom lonsamhet och vinst avtar ar den finansiella prestationen sdmre i
lagkonjunkturer #n i hogkonjunkturer, allt annat lika. I lagkonjunkturer, som under ar 2008,
kan det darfor finnas ytterligare incitament till att anvdnda IM-tekniker som
lasbarhetspaverkan. Dirfor sitts Flesch-indexet for ar 2017 i relation till Flesch-indexet for
samma foretag ar 2008 for att bedoma huruvida ldsbarhetsnivaerna varierar beroende pa lag-
och hogkonjunkturer, vilket utgdér en kompletterande dataanalys till hypotes 1. Denna
jamforelse medforde emellertid vissa bortfall eftersom vissa foretag som utgjorde underlag for
studien ar 2017 inte finns med pa listan Large-cap. Det slutliga urvalet for jamforelsen mellan
ar 2017 och ar 2008 omfattar darfor 52 foretag vars VD-ord har observerats vid tva tillféllen,

det vill séga totalt 104 observationer.
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3.5 Variabler

3.5.1 Beroende variabel

Studiens beroende variabel ar ldasbarhet i VD-ord, vilket mits genom Flesch:s ldasbarhetstest.
Det genererar ett index som utgor underlag for att bedoma VD-ordens ldsbarhetsnivaer. Antal
ord 1 VD-ord beaktas, men utgor inget underlag for korrelations- och regressionsanalyser och
ar darfor inte med 1 analysmodellen som enskild variabel. Tabell 2, se nedan, visar studiens

variabler.

3.5.2 Oberoende variabler

Studiens oberoende variabler &r finansiell prestation och fordandring i finansiell prestation dver
tid. Finansiell prestation ar 2017 mits genom arets vinst i relation till foretagets totala tillgangar
(ROA). Foréandringen i finansiell prestation dver tid méts genom den procentuella forandringen

(%A) ar 2017 jamfort med ar 2016 i resultatmattet vinst, hdmtat fran resultatrdkningen.

Vinst beriknas genom att subtrahera kostnader fran foretagets intidkter (BAS, 2016). Eftersom
syftet med ett publikt aktiebolag ofta &r att gora vinst (ABL 3:3) for att kunna expandera,
Overleva och gora intressenter nojda, finns det anledning att beakta detta resultatmatt. Vinst ar
2017 sitts i relation till vinst ar 2016 for att bedoma den procentuella forandringen i finansiell

prestation over tid.

Anledningen till varfor vinst dessutom sitts i relation till tillgangar dr pa grund av att
intressenternas investerade kapital utgor en del av foretagets totala tillgangar. Nar vinst sétts i
relation till totala tillgdngar méts avkastning pa totala tillgdngar (ROA). ROA iar ett
l6nsamhetsmatt eller prestationsmatt som visar om foretaget kan skapa en acceptabel
avkastning pa sina tillgangar. Eftersom foretag inte kan 6verleva utan I6nsamhet anses ROA
vara det viktigaste grundnyckeltalet att analysera for att bedoma finansiell prestation (Al-
Matari et al., 2014; Courtis, 1986; Dempsey et al., 2012). Det dr ocksa ett vanligt matt att
anvinda i forskarsammanhang (Al-Matari et al., 2014). Eftersom foretagets tillgangar delvis dr
finansierade med hjélp av intressenters investerade kapital bor ROA vara positivt for att behalla
ndjda intressenter och investerare. Ett negativt ROA kan dérfor leda till att foretagsledningen
behdver presentera daliga nyheter i VD-ord, vilket sannolikt okar incitamentet till IM-tekniker

som ldsbarhetspaverkan.
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3.5.3 Kontrollvariabler

Eftersom tidigare studier (Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Merkl-Davies
& Brennan, 2005; Subramanian et al., 1993; Smith & Taffler, 1992) visat varierade resultat
avseende sambandet mellan finansiella prestationer och ldsbarhet i VD-ord sa finns det
mojlighet att andra variabler, som inte &r ett resultatmatt, kan forklara relationerna med
lasbarhet och IM. Aven om finansiell prestation (ROA) kan piverka lisbarheten i viss
utstrackning, dr det mojligt att en annan variabel kan forklara fordndringen i ldsbarheten bittre.
Med anledning av att tidigare studier i huvudsak tagit hansyn till resultatmatt har desto mindre
uppmirksambhet riktats mot andra tdnkbara forklaringar, som exempelvis foretagsalder. Det vill
sdga hur lange foretaget varit borsnoterat. Tidigare studier (Dempsey et al., 2012; Jones, 1988;
Pontus et al., 2017) har pavisat att ldsbarheten avtar 6ver tid och att foretagsalder (Li, 2008; Lo
et al., 2017) kan paverka resultatet, vilket dr en anledning till varfor foretagsalder anvinds som
kontrollvariabel. Eftersom manga foretag pa Stockholmsborsens lista Large-cap har varit
verksamma under manga ar (se appendix) kan det vara en forklaring till avtagande

lasbarhetsnivaer i VD-ord.

Kontrollvariabeln foretagsalder har begrinsningar och bor diarfér hanteras med viss
forsiktighet. Ofta har foretag varit verksamma under en viss tidsperiod fore borsintroduktioner.
Det betyder att antal borsnoterade ar och totalt antal verksamma ar inte &r lika. Vissa foretag
har dven pa grund av foretagsforvirv, ombildning eller omorganisationer blivit borsnoterade
flera ganger. Till exempel har foretaget Bravida som senast borsnoterades ar 2015 en historia
sedan ar 1922, da i namnet BPA som borsnoterades ar 1986, men som pa grund av
foretagsforviry, ombildning och omorganisationer blivit avnoterat frdn borsen ar 1999. Aven
om kontrollvariabeln har begriansningar har tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017) uttalat
sig om studiens resultat och tagit hdnsyn till kontrollvariabeln. Foretagsalder har beriknats
genom antal borsnoterade ar fram till jamforelsearet, kalkylerat fran den senaste
borsnoteringen, och nagra anpassningar i hur variabeln méts med hinsyn till foretagens tidigare

historia har inte gjorts.

En annan variabel som kan forklara fordandringen i VD-ordens ldsbarhet dr foretagsstorlek.
Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005, 2007; Moreno
& Casasola, 2016; Smith & Taffler, 1992) har pavisat positiva relationer mellan foretagsstorlek

och ldsbarhet i VD-ord savil som arsredovisningar. Foretagsstorlek kan ha en paverkan pa
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resultatet eftersom studien endast analyserar foretag listade pa Large-cap, vilka omfattas av de

storsta foretagen listade pa stockholmsborsen. Kontrollvariabeln foretagsstorlek mits genom

totala tillgangar, hamtat fran foretagens balansrikning.

Tabell 2: Studiens variabler

Variabel Matt

Definition

Oberoende variabel
Finansiell prestation ROA

AFinansiell prestation 9%0AVinst

Beroende variabel

VD-ord Flesch-index
Kontrollvariabel

Foretagsstorlek Totala tillgangar
Foretagsalder Alder

Arets nettoresultat / Totala tillgangar
Foridndringen i arets nettoresultat ar 2017 jamfort med

ar 2016

Liasbarhet

Summan av foretagets tillgdngar

Antal ar foretaget varit borsnoterat

3.5.4 Statistisk bearbetning

Data insamlades fran respektive foretags arsredovisning och sammanstilldes sedan i Excel.

Information for att bedoma ldsbarheten i VD-ord inhdmtades fran foretagens arsredovisning.

Lasbarheten i VD-ord framgar av det indexet Flesch:s ldsbarhetstest genererar. Indexet tolkas

och jimfors med klassificeringarna i tabell 1 for att bedoma huruvida hypotes 1 kan bekriftas

eller inte. H1 bekriftas om Flesch-indexet dr mellan O och 50.

Information for att bedoma finansiell prestation, fordndringen i finansiell prestation 6ver tid,

foretagsstorlek och foretagsalder inhdmtades fran resultat- och balansrdkningarna som finns i

arsredovisningen. Eftersom vissa foretag angivit beloppen i andra valutor 4n SEK har dessa

omrédknats till SEK for att gora dem jamforbara. For resultatrdkningen anvindes

genomsnittskurser for ar 2017 och ar 2016 och for balansrikningen anvéndes balansdagens
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kurs, himtade fran Riksbankens (2018) hemsida. Direfter importerades alla berdkningar fran

Excel till statistikprogrammet SPSS for korrelations- och regressionstest.

Ett korrelationstest visar eventuella samband mellan studiens variabler medan ett
regressionstest kontrollerar i vilken utstrackning oberoende variabler forklarar fordandringar i
den beroende variabeln (Agresti & Franklin, 2013; Ribe, 2012). Det vill sédga, ett
regressionstest undersoker samband mellan studiens variabler och testar studiens hypoteser.
Eftersom studien anvinder flera oberoende variabler sa utfors en multipel linjdr

regressionsanalys. Den matematiska formeln for regressionstestet framgar nedan:

Y=a+blxl + b2x2 + b3x3 + bdx4 + e

Dar:

Y = beroende variabel, a = intercept, b = korrelationskoefficienter, x = oberoende variabler,

e = variationen 1 Y som X inte kan forklara.

Nir en modell anvénder flera forklarande variabler finns det en risk for multikolinjéritet. Det
betyder att de oberoende variablerna har en hog korrelation med varandra och att det darfor
finns risk for sdmre estimering (Agresti & Franklin, 2013). Det skulle vara en risk om studien
anvinde flera nyckeltal som liknar varandra. Till exempel avkastning pa aktiedgarnas kapital
(ROE) eller vinst per aktie (EPS) som bada delvis beaktas genom att enbart anvinda ROA.
Eftersom korrelationsanalysen inte visade risk for multikolinjdritet behdvdes inga atgérder
tillimpas. Statistiskt signifikanta samband markeras med (*) och kommenteras i1 respektive
analys. Det finns tre olika griansvirden for de olika signifikansnivaerna: (1) svagt stod p <0,1,
(2) stod p <0,05 och (3) starkt stod p <0,01. Ar ett samband inte signifikant i
regressionsanalysen kan inte en hypotes bekriftas. Detta eftersom regressionsanalysen visar
forklaringsgraden som den oberoende variabeln har 1 variationen hos den beroende variabeln

(Agresti & Franklin, 2013).

I regressionsanalyser dr det Onskvirt om variablerna dr normalfordelade (Agresti & Franklin,
2013). Diarfor genomfordes ett grafiskt test i SPSS for att kontrollera fordelningen hos
variablerna. Eftersom studiens oberoende variabler har viarden som &r skeva, icke-

normalfordelade och innehaller extrema tal, sa har logaritmen av de oberoende variablerna
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berdknats (jamfor Agresti & Franklin, 2013). Fordelningen av variablerna blev forbéttrade nér
logaritmen anvéndes. Anledningen till att vissa variabler inte dr normalférdelade kan vara den

begrinsade mingden data i1 urvalet.

3.6 Reliabilitet och validitet

Syftet med att beakta reliabilitet eller tillforlitlighet dr att studien ska kunna upprepas med
likvirdiga resultat (Bryman & Bell, 2013). Darfor dr studiens arbetsprocess, tillvigagangssiitt,
begriansningar och mitinstrument noga redovisade. Eftersom studien &r av kvantitativ karaktér
och anvinder datorbaserade program som hjidlpmedel for att kalkylera ldsbarhet, finansiella
nyckeltal, och genomf6ra sambandstester, sa har risken for handhavandefel minskats. Aven om
urvalet och antalet observationer begriansar mojligheten att kunna generalisera resultatet for
mer 4n den studerade populationen, sa dr en ambition att kunna generalisera resultatet for den

utvalda populationen.

Validitet eller giltighet avser att studien méter det studien dr avsedd till att méta och endast vad
som dr relevant i sammanhanget (Bryman & Bell, 2013). Detta beaktas genom att vara
transparent med vilka dvervidganden som gors, har gjorts och hur studiens implikationer
hanteras. Resultatet diskuteras dven med objektivitet vilket dr viktigt for att stirka validiteten.
Studiens mitinstrument och variabler anvinds pa liknande tillvigagangsitt som i tidigare
forskning. Detta for att pa ett likvirdigt sdtt mita och forsoka klargora relationerna mellan

foretagens karaktiristikor och ldsbarhet 1 svenska foretags VD-ord.
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4 Resultat

4.1 Deskriptiv statistik och lasbarhet i VD-ord

Totalt 61 svenska borsnoterade foretags arsredovisningar fran ar 2016 respektive 2017 har
analyserats. For varje arsredovisning har hela VD-ordet tagits i beaktande. Direfter har
lasbarhet i VD-ord kalkylerats med hjdlp av stavelser, meningslidngd, antal ord och Flesch:s
lasbarhetstest. Tabell 3, se nedan, presenterar deskriptiv statistik for VD-ordens Flesch-index

och antal ord ar 2017.

Tabell 3: Deskriptiv statistik. N = 61

Flesch-index Antal ord
Medelvirde 34,42 1249,66
Standardavvikelse 6,33 402,17
Maximum 48,90 2696
Minimum 18,02 456

T urvalet &r det genomsnittliga Flesch-indexet for VD-ord 34,42 och ett VD-ord innehaller cirka
1250 ord. Enligt Flesch:s lasbarhetsnivaer i Tabell 1 ska ett VD-ord med Flesch-index mellan
30 och 50 tolkas som “svart”. Tabell 3, se ovan, beskriver darfor att VD-orden, i genomsnitt,
ar “svara” att ldsa och att det kriver atminstone en kunskapsnivd motsvarande en
hogskoleutbildning. Forutom att det statistiska resultatet saledes bekriftar H1, berittar
resultatet ocksa att VD-orden i flera fall kan anses vara “mycket svara” (18,02) att ldsa och
saledes vara begripliga endast for intressenter med akademisk utbildning hogre &dn

hogskoleniva.

Tabell 4, se nedan, visar fordelningen av Flesch-indexet for VD-ord for urvalet. Av 61 foretag
har 16 foretag (26 %) VD-ord med ett Flesch-index mellan 0 och 30. Resterande 45 foretag (74
%) har VD-ord med ett Flesch-index mellan 30 och 50. Av 16 foretag med ett Flesch index
mellan 0 och 30 har 5 foretag presterat simre jamfort med tidigare ar, mitt i %AVinst (se
appendix). Av 45 foretag med ett Flesch-index mellan 30 och 50 har 6 presterat samre jaimfort
med tidigare ar, mitt i %AVinst (se appendix). Det betyder att av populationen N = 61 har

endast 11 foretag presterat simre ar 2017 jamfort med ar 2016.
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Tabell 4: Fordelning Flesch-index. N = 61

Flesch-index Antal foretag % Kunskapsniva Svarighetsgrad
0-30 16 26 Forskare Mycket svart
30-50 45 74 Hogskola Svart

Over 50 0 0 Gymnasiet och lagre  Relativt svart och enklare
61 100 %

Enligt resultatet har 5 av 11 foretag som presterat saimre jimfort med tidigare ar ett Flesch-
index mellan 0 och 30 (se appendix), det vill sdga 45,45%. For de foretag som presterat simre
tenderar VD-orden #dven att innehalla fler antal ord @n hos de foretag som presterat bittre. Enligt
Barker (2002) ar lidngre textavsnitt ett instrument for att forsvara ldsbarheten och forstaelsen

for innehallet i texten, vilket ofta anvidnds som ett komplement till ldgre lasbarhetsnivaer.

4.2 Lasbarhet i VD-ord under lag- och hogkonjunkturer

Tabell 5, se nedan, presenterar en sammanstéllning av ldsbarhet och antal ord fran VD-ord hos
samma foretag, fast under olika marknadsfoérhallanden. Jamforelsen avser VD-ord fran ar 2017

och ar 2008, det vill sdga, under olika konjunkturcykler.

Jamforelsen utgors av 52 foretag som har analyserats under tva olika tidsperioder, det vill siga
totalt 104 observationer. Eftersom Sveriges marknadsekonomi stagnerade under
lagkonjunkturen ar 2008 kan foretag ar 2008 antas ha haft simre finansiella prestationer jimfort
med tidigare ar vilket kan tidnkas ha givit ytterligare incitament till att anvinda IM-tekniker
som ldsbarhetspaverkan. I linje med H3, sa ar ett forvéntat resultat att fordndringen i finansiell
prestation Over tid dr positivt relaterat till 1dsbarhet i VD-ord. Det vill sdga, ldsbarheten bor

vara ldgre under lagkonjunkturen ar 2008 dn under hogkonjunkturen ar 2017.

Tabell 5: Deskriptiv statistik. Flesch-index och antal ord fran foretag i hogkonjunktur (2017),
lagkonjunktur (2008) inom parantes. N = 104

Flesch-index Antal ord
Medelvirde 35,10 (34,35) 1277 (1268)
Standardavvikelse 6,12 (7,43) 430 (452,70)
Maximum 48,90 (57,80) 2696 (2714)
Minimum 22,80 (22,40) 456 (385)
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Tabell 5 visar att foretagens VD-ord under hogkonjunkturen ar 2017 i genomsnitt har ett
Flesch-index pa 35,10 och en genomsnittlig 1ingd pa cirka 1277 antal ord. Samma foretag har
under lagkonjunkturen ar 2008 VD-ord med ett genomsnittligt Flesch-index pa 34,35 och en
genomsnittlig lingd pa 1268 antal ord. I genomsnitt betyder det att VD-orden &r svara att ldsa,
dock dr VD-orden nagot svarare att ldsa och innehaller firre antal ord under lagkonjunkturen
4n under hogkonjunkturen. Aven om resultatet fran ldsbarhetstesterna endast visar marginella
skillnader sa visar tidigare studier en skillnad i lasbarhetsnivaerna (Li, 2008; Lo et al., 2017,
Moreno & Casasola, 2016; Pontus et al., 2017). Eftersom foretag i genomsnitt har svagare
16nsamhet och resultat under lagkonjunkturer (Osmani & Deari, 2016; SCB, 2009) in i
hogkonjunkturer, kan resultatet i tabell 5 ge en indikation pa att fordndringen i finansiell
prestation 6ver tid (A% Vinst) har en viss paverkan pa ldsbarhet i VD-ord, dven om skillnaderna

1 Flesch-index endast dr marginella.

Tidigare studier (Barker, 2002) argumenterar for att skapandet av ldngre texter, mitt i antalet
ord, dr ett sitt att forsvara ldasbarheten och forstaelsen. Detta pa grund av att ldngre texter ar
mer tidskrivande att 1dsa och darfor kriaver bittre koncentrationsformaga &n ldsning av korta
texter. Resultatet i tabell 5 visar dock att foretag under lagkonjunkturer forutom nagot liagre

lasbarhet ocksa redovisar nagot fiarre VD-ord.

I genomsnitt visar jamforelsen att oavsett marknadsforhallanden tenderar VD-ord att ha ett
Flesch-index mellan O och 50. Enligt Flesch:s ldsbarhetsnivaer krivs en ldsbarhetsformaga
motsvarande atminstone en hogskoleutbildning. Eftersom tabell 5 visar ett Minimumvirde pa
22,40, Maximumvirde pa 57,80 for ar 2008 och ett Minimumvirde pa 22,80 samt ett
Maximumvirde pa 48,90 for ar 2017, ger det en fingervisning om att VD-ord kan variera

mellan att vara "Mycket svara”, ”Svara”, och “Relativt svara”.
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4.3 Resultat fran korrelations- och regressionstest

Tabell 6, se nedan, dr en korrelationsmatris som visar sambanden mellan studiens oberoende
och beroende variabler. Korrelationsanalysen identifierar ett icke-signifikant negativt samband
mellan Flesch-index och ROA (-0,096). Det indikerar, dock utan statistisk sdkerhet, att hoga
virden pa Flesch-index har ett samband med ldgre viarden pa ROA och dirmed finansiell
prestation. Aven forandringen i finansiell prestation 6ver tid (0,020), métt i A% Vinst, har ett

icke-signifikant samband, sambandet ar emellertid positivt.

Korrelationsanalysen identifierar ett signifikant, positivt samband mellan Flesch-indexet och
foretagsstorlek (0,300**), mitt i totala tillgangar. Det betyder att hoga virden pa Flesch-index,
det vill siga en hogre ldsbarhet, med sikerhet (p <0,01) har ett samband med hoga virden pa
totala tillgangar. Det betyder ocksa att ett 1agt Flesch-index korrelerar med laga vérden pa totala
tillgangar. Det foreligger ocksa ett icke-signifikant, negativt samband mellan Flesch-index och
foretagsalder (-0,152). Det indikerar, dock utan statistisk sdkerhet, att hoga viarden pa Flesch-

indexet har ett samband med ldgre virden pa foretagsalder.

Tabell 6: Korrelationsmatris (Pearson). N = 61

Flesch-index ROA 9AVinst Foretagsstorlek Foretagsalder

Flesch-index 1
ROA -0,096 1
% AVinst 0,020 0,041 1
Foretagsstorlek 0,300%* -0,029 0,025 1
Foretagsalder -0,152 -0,026 -0,210 -0,061 1

Kommentar: ** p <0,01, * p <0,05

Regressionsanalysen i tabell 7, se nedan, redovisar variablernas styrka i samband,
forklaringsgrad och signifikans. Forst testades enskilda variablers samband, forklaringsgrad
och signifikans. Dérefter adderades fler oberoende- och kontrollvariabler i modellen for att se
om enskilda oberoende variabler fortfarande kan forklara fordndringen 1 den beroende
variabeln nér fler variabler testas. Regressionsanalysen identifierar ett icke-signifikant positivt
samband mellan finansiell prestation (ROA) och Flesch-index. Enligt tabell 7 finns endast ett
positivt signifikant samband, det mellan Flesch-index och %AVinst. Det innebir att

fordndringen i finansiell prestation 6ver tid (%AVinst) med en sidkerhet om p <0,1 paverkar
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ldsbarheten. Aven foretagsstorlek (totala tillgdngar) har ett positivt samband med Flesch-index,
det dr dock inte signifikant. Foretagsalder har ett svagt negativt samband med Flesch-index

som emellertid inte &r signifikant.

Tabell 7: Regressionsanalys. Beroende variabel: Flesch-index. Ostandardiserade b-

koefficienter, standardfel inom parantes

1 2 3 4

1 ROA -0,024  -0,320 0,068 0,071
(0,629) (0,624) (0,740) (0,763)
2 9 AVinst 1,564%* 1,344* 1,342*
(0,770) (0,803) (0,909)

3 Foretagsstorlek 0,527 0,530
(0,540) (0,564)

4 Foretagsalder -0,002
(0,073)

Intercept 35,028** 36,284** 31,434** 3]1,436%*
(1,749)  (1,798) (5,288) (5,355)
N 61 61 61 61
R2 0,000 0,089 0,110 0,110
Kommentar: *** p <0,01, ** p <0,05, *p <0,1
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S  Analys och diskussion

5.1 Lasbarheti VD-ord

H1 ir utformad enligt foljande:
”Borsnoterade foretag har VD-ord som dr svara att ldsa och ddrfor begripliga endast for en

begrdnsad publik.”

Att doma av de resultat som presenteras i tabell 3, 4 och 5 d&r VD-ord som minst svara att ldsa
och Dbegripliga endast for publik vars kunskapsniva atminstone motsvarar en
hogskoleutbildning (74 %), i vissa fall krdvs till och med forskarniva (26 %). Detta innebér att
VD-orden har ett Flesch-index som varierar mellan 0 och 50. Lasbarhetsnivaerna under lag-
och hogkonjunkturer indikerar ocksa att VD-orden, oavsett konjunkturcykler, i genomsnitt dr
svara att ldsa. Foljaktligen innebér detta att endast en liten population ldsare kan tinkas
tillgodogora sig innehéllet. Endast 25 % av Sveriges population 6ver 25 ar har den

utbildningsniva som kravs for att kunna tillgodogora sig dessa VD-ord (SCB, 2017).

Likt tidigare studier (Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998,
2004; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Moreno & Casasola,
2016; Li, 2008; Rahman, 2014; Smith & Smith, 1971; Smith & Taffler, 1992) av IM har saledes
denna studie pavisat att VD-ord dr begripliga endast for en begrinsad publik med sarskild

utbildningsniva och H1 kan dirmed bekriftas.

5.2 Finansiell prestation och liasbarhet i VD-ord

H2 dr utformad enligt foljande:

”Finansiell prestation dr positivt relaterat till ldisbarhet i VD-ord.”

Regressionsanalysen visar att nir alla studiens variabler testades tillsammans sa hade den
oberoende variabeln finansiell prestation (ROA) ett icke signifikant positivt samband med den
beroende variabeln ldsbarhet i VD-ord (Flesch-index). Eftersom sambandet mellan finansiell
prestation och ldsbarhet i VD-ord inte ir signifikant, forkastas H2, &ven om resultatet indikerar

att finansiell prestation har en viss tendens att paverka ldsbarheten i VD-ord.
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Tidigare studier (Dempsey et al., 2012; Li, 2008; Lo et al., 2017) har kommit fram till att
sambanden mellan ROA och ldsbarhet dr signifikanta. Att berdkna 1onsamhet (ROA) kan
tyckas vara mer komplicerat @n att enbart beakta absoluta resultatmatt, vilket @r en tdnkbar
anledning till att resultaten skiljer sig mellan studier och vilka resultatmatt som anvinds i
sambandstester. Andra forklaringar till att sambandet inte 4r signifikant kan bero pa skillnader
i urvalet och méngden observationer mellan studierna. Eftersom tidigare studier (Dempsey et
al., 2012; Li, 2008; Lo et al., 2017) har ett storre urval och fler observationer kan det vara en
forklaring till att resultaten skiljer sig. Lasbarhetstesten skiljer sig 4ven mellan studierna. Det
vill sdga, ldsbarheten bedoms med olika metoder, vilket ocksa kan vara en forklaring till att

resultaten skiljer sig.

5.3 Forindringen i finansiell prestation over tid och lasbarhet i

VD-ord

H3 ir utformad enligt foljande:

”Fordndringen i finansiell prestation over tid dr positivt relaterat till lidsbarhet i VD-ord.”

Foriandringen i finansiell prestation over tid (%AVinst) har ett positivt signifikant samband med
lasbarhet i VD-ord (Flesch-index). Det betyder att fordndringen i finansiell prestation over tid
paverkar ldsbarheten i VD-ord (p <0,1). Eftersom sambandet &r signifikant kan H3 bekriiftas.
Resultatet visar vidare att av 11 foretag som presterat samre ar 2017 jamfort med ar 2016, métt
i % AVinst, har ungefir 46 % av VD-orden ett Flesch-index mellan O och 30. Likasa framgar
att foretag i genomsnitt har marginellt ldagre ldsbarhetsnivaer under lagkonjunkturer dn i

hogkonjunkturer.

Foretagens resultatutveckling har forut pavisats ha ett positivt samband med IM (Li, 2008; Lo
et al., 2017; Neu et al., 1998; Subramanian et al., 1993), vilket betyder att resultatet i denna

studie 6verensstaimmer med tidigare forskning.

5.4 Foretagsstorlek och lisbarhet i VD-ord

H4 dr utformad enligt foljande:

”Foretagsstorlek dr positivt relaterat till lasbarhet i VD-ord.”
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Regressionsanalysen i tabell 7 visar att kontrollvariabeln foretagsstorlek (totala tillgangar) har
ett positivt samband med ldsbarhet i VD-ord (Flesch-index). Det betyder att ldsbarhetsnivaer
och foretagsstorlek samvarierar. Sambandet dr dock inte signifikant vilket gor att H4 forkastas.
Resultatet indikerar, dock utan statistisk sékerhet, att storre foretag har hogre ldsbarhetsnivaer

medan mindre foretag har ldgre ldsbarhetsnivaer.

Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Li, 2008; Smith &
Taffler, 1992) har visat signifikanta positiva samband mellan foretagsstorlek och IM. Mojliga
forklaringar till att sambandet inte &ar signifikant i denna studie kan vara flera. Férutom
skillnader i urval och antal observationer, finns heller inget enhetligt tillvigagangssitt i
studierna for att mita foretagsstorlek. Det vill séga, foretagsstorlek mits pa olika stt i studierna
och kan ddrmed vara en forklaring till att resultatet skiljer sig. Skillnaderna 1 resultaten kan
dven bero pa bokforing- och redovisningstekniska differenser. Det vill séiga, tillgangar och
skulder kan hanteras olika beroende pa foretag, land, regelverk och vilka

redovisningsstandarder som f6ljs.

5.5 Foretagsalder och lisbarhet i VD-ord

HS ir utformad enligt foljande:

"Foretagsalder dr negativt relaterat till ldsbarhet i VD-ord.”

Regressionsanalysen visar att kontrollvariabeln foretagsalder och den beroende variabeln
lasbarhet i VD-ord har ett negativt samband. Ett negativt samband mellan foretagsalder och
lasbarhet i VD-ord betyder att om foretagsaldern dr hog sa dr ldsbarheten lag. Eftersom
sambandet mellan foretagsalder och ldsbarhet i VD-ord inte &r signifikant, forkastas HS, dven

om resultatet indikerar att foretagsalder har en viss tendens att paverka ldasbarheten i VD-ord.

Tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017) har kommit fram till olika slutsatser vad giller
sambanden mellan foretagsalder och IM. Li (2008) pavisar ett signifikant negativt samband
mellan foretagsalder och ldsbarhet. Lo et al. (2017) pavisar emellertid ett signifikant positivt
samband mellan foretagsalder och ldsbarhet. En mojlig forklaring till att resultatet skiljer sig
fran tidigare studier #r att Li (2008) savil som Lo et al. (2017) inte har begrinsat urvalet till att

endast analysera de storsta borsnoterade foretagen, vilket denna studie gér. Genom att inte
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begrinsa studien till att endast analysera foretag listade pa Large-cap, mojliggors ett storre

urval och fler observationer, vilket sannolikt kan paverka resultatet.

5.6 Sammanfattande analys

Resultatet visar att IM-tekniker som ldsbarhetspaverkan sannolikt anvéinds dven i Sverige.
Darfor gar det att ifragasitta huruvida redovisningens kvalitativa egenskaper &dr uppnadda eller
inte. Aven om informationen i arsredovisningarna ir jimforbar, relevant och visentlig kan

studiens resultat ifragasitta utfallet i fraiga om kravet pa begriplighet och tillforlitlighet.

Eftersom VD-ord i genomsnitt dr svara att ldsa, oavsett konjunkturcykler, dr det ett resultat som
inte Overensstimmer med kraven pa begriplighet och tillforlitlighet. Det finns #dven ett
signifikant positivt samband mellan fordndringen i finansiell prestation over tid och ldsbarhet
1 VD-ord, vilket argumenterar for att foretagens ledning agerar nyttomaximerande och i
egenintresse, vilket dr i linje med agentteorin (Frostenson, 2015; Merkl-Davies & Brennan,
2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004; Smith & Taffler, 1992). Ett sadant agerande
Overensstammer saledes inte med kravet pa tillforlitlighet eller begriplighet i arsredovisningen.
Det kan sannolikt bero pa att VD-ord inte blir granskade av revisorer eller nagon extern part
fore publicering. Ett faktum som kan ifragasittas med tanke det stora intresset for VD-ord
(Bartlett & Chandler, 1997; Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones, 2001, 2006;
Hyland, 1998; Zilan & Rongchang, 2015). Eftersom alla intressenter inte har en
lasbarhetsformaga motsvarande en hogskoleutbildning bor foretag formulera VD-ord som dr

begripliga for en bredare publik @n hogskoleutbildade och forskare.

Det positiva samband mellan foretagsstorlek och foretagens anviandning av IM som pavisats i
tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Smith &
Taffler, 1992), kan inte med sidkerhet konstateras gilla dven for svenska forhallanden, eftersom
hypotestestet inte visade signifikanta samband. Aven om forskarna argumenterar for att storre
foretag har storre andel intressenter och ddarmed far storre uppmérksamhet dn mindre foretag,
vilket sammantaget ger mer incitament till att anvinda IM, tycks detta inte vara avgorande

faktorer for de storsta foretagen pa stockholmsborsen.

Likasa kan det inte faststidllas huruvida foretagsalder paverkar ldsbarheten i svenska foretags

VD-ord negativt eller positivt, eftersom resultatet inte visar nagra signifikanta samband. Li
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(2008) argumenterar for att dldre foretag sannolikt dr mer komplexa vilket dr en forklaring till
lagre ldasbarhetsnivaer. Eftersom resultatet pavisar att VD-ord i genomsnitt &r svara att ldsa och
en Overviagande del svenska foretag i urvalet varit borsnoterat manga ar (se appendix), kan det
tyckas vara ett rimligt resonemang, dven om sambandet inte &r signifikant. Lo et al. (2017) har
emellertid kommit fram till ett positivt signifikant samband mellan foretagsalder och ldsbarhet,
vilket ifrigasitter tidigare argumentation av Li (2008). Aven om relationerna mellan
foretagsstorlek respektive foretagsalder och ldsbarhet i VD-ord forblir oklar, inte minst
specifikt for svenska forhallanden, indikerar resultatet dnda att foretagsstorlek och

foretagsalder har en viss tendens att paverka foretagens anviandning av IM.

33



6 Slutsats och forslag till fortsatt forskning

6.1 Slutsats

Det Overgripande syftet med studien var att analysera om, och i sa fall hur, svenska
borsnoterade foretag anvinder impression management (IM) och om finansiell prestation, samt
fordndringen i finansiell prestation 6ver tid paverkar anvindandet av IM i VD-ord. Det dr ocksa
en intention att analysera om konjunkturcykler paverkar resultatet eftersom foretag da har olika

incitament att anvinda IM-tekniker som ldsbarhetspaverkan.

Enligt Flesch:s ldsbarhetstest tycks svenska borsnoterade foretag anvinda IM-tekniker som
lasbarhetspaverkan. Lisbarhetstesten visar att VD-ord i genomsnitt dr svara att ldsa oavsett lag-
och hogkonjunkturer. Fordndringen 1 finansiell prestation over tid (%AVinst) har ett positivt,
signifikant samband med lidsbarhet, vilket betyder att foretagens resultatutveckling har en
paverkan pa anviandandet av IM i VD-ord. Foretag med en svagare resultatutveckling tenderar
att ha VD-ord med ldgre ldsbarhet. Finansiell prestation mitt i nyckeltalet ROA och
foretagsstorlek mitt i totala tillgangar, har bada ett icke-signifikant positivt samband med
lasbarhet i VD-ord. Foretagsalder har ocksa ett icke-signifikant samband med ldsbarhet i VD-

ord, emellertid dr sambandet negativt.

Eftersom tidigare studier i huvudsak analyserat ldsbarhet i arsredovisningar fér amerikanska,
asiatiska och andra europeiska ldnder @n Sverige, sa har resultatet fran denna studie bidragit
med kunskap om IM-tekniken ldsbarhetspaverkan for svenska forhallanden. Resultatet fran
studien kan dven vara till nytta for foretag vars kommunikation med intressenter kan forbittras
och effektiviseras. Om ldsbarhetsnivaerna i arsredovisningar och framforallt VD-ord fortsitter
att vara laga, finns det risk att stora delar av arsredovisningen forblir oldsta, vilket dirmed

himmar kommunikationen mellan foretag och intressenter.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Eftersom studien endast kan uttrycka sig om det observerade urvalet och inte tagit hansyn till
samtliga IM-tekniker, kan vidare forskning bidra med ytterligare insikter och kunskaper inom
omradet. Studien har begrdnsat urvalet till att endast analysera de storsta foretagen pa

stockholmsborsen vilket ger utrymme for vidare forskning med kvantitativ karaktér i linje med
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Courtis (2004) eller Lo et al. (2017). Genom att analysera svenska foretags VD-ord pa andra
borslistor d@n Large-cap, exempelvis Small-cap, utokas kunskaperna om IM for svenska
forhallanden. Ytterligare kunskap om IM-tekniken ldsbarhetspaverkan for svenska
forhallanden kan erhéllas genom att jamfora ldsbarheten i arsredovisningar ver olika borslistor
alternativt flera tidsperioder (Jones, 1988; Rahman, 2014), genom exempelvis variansanalyser
(Jones, 1988; Rahman, 2014), och da underséka om det foreligger signifikanta skillnader i

lasbarhetsnivaer.

Ytterligare forslag till vidare forskning dr att analysera forekomsten av andra IM-tekniker i
arsredovisningar av foretag i Sverige. Aven om kvantitativa metodansatser #r vanliga att
anvinda for att mita IM skulle det vara virdefullt att fa veta mer om bakomliggande motiv och
andra orsaker till anvindandet av IM. Beattie et al. (2008) savil som Clatworthy och Jones
(2001, 2006) analyserar bl.a. tematiska strukturer, grafer, bilder, fiarger eller Ovriga
foretagsengagemang for att undersoka om foretagens ledning paverkar ldsarens perceptioner
om foretaget och didrmed anvidnder IM. Sadan frivillig information i arsredovisningen kan
anvindas for att distrahera intressenter fran att tillgodogora sig finansiella prestationer som
framgar ur de finansiella rapporterna. Eftersom utformningen savil som méangden information
i arsredovisningar har férdndrats och okat jaimfort med tidigare (Beattie et al., 2008; Jonill &
Rimmel, 2010) finns det sannolikt flera anledningar till detta. En mojlig forklaring kan vara att
foretagsledningen vill paverka ldsarens perception om foretagen, vilket ér i linje med IM, men
dir Jondll och Rimmel (2010) endast analyserat tre borsnoterade foretag i Sverige och dirfor

lamnas utrymme for ytterligare forskning om IM for svenska forhallanden.
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Appendix

Foretag Flesch 2017 Antalord 2017 Vinst2017 Vinst2016 Tillgdngar 2017 Tillgdngar 2016 Not.datum Aktiekurs Alder
AarhusKarlshamn 29 831 1212 1040 16892 17184 2005 2018 13
ABB 22,8 1820 20192,37 17366,29 369370,956 334706,676 1999 2018 19
Ahlsell 378 1109 1428 342 24874 23673 2016 2018 2
Ahlstrom-Munksié 31,3 1093 660,8105 430,2721 23818,989 11795,219 2014 2018 4
Alfa Laval 33,1 1342 2988 2312 52549 53378 2002 2018 16
Arjo 44,2 861 118 490 12210 14713 2017 2018 1
Assa Abloy 35 2696 8635 6653 99444 95282 1994 2018 24
AstraZeneca (US DOLLAR 30,2 1580 24486,98 29080,43 540916,452 533846,988 1999 2018 19
Atlas Copco A (Msek) 334 1493 16693 11948 125738 115892 1973 2018 45
Attendo (Msek) 31,8 1152 680 649 12802 9928 2015 2018 3
Autoliv (Dollar milion) 22,9 1053 2587,014 4794,941 72991,362 70301,892 1997 2018 21
Axfood (Msek) 47,6 1034 1467 1473 11469 10539 1997 2018 21
Axis (Msek) 28,9 1224 736 639 5012 4009 2000 2018 18
BillerudKorsnas (MSEK) 33,1 1030 1638 1518 28196 25854 2001 2018 17
Boliden 29,6 1400 6856 4237 55,882 53877 2001 2018 17
Bravida 373 1133 820 674 13360 11962 2015 2018 3
Com Hem (MSEK) 29,7 914 461 317 18616 19256 2014 2018 4
Dometic (MSEK) 35,6 1127 1495 1362 31055 22308 2015 2018 3
Electrolux B (MSEK) 28,3 1134 5745 4493 89679 85848 1985 2018 33
Elekta 34 1202 126 145 20950 19441 1994 2018 24
Ericsson B 33,2 1338 -35063 1895 260544 283347 1976 2018 42
Essity B 27,4 1136 8785 4242 147016 114284 2017 2018 1
Evolution Gaming (EUR TF 41,8 805 617375,9 315400,4 1662827,77 1026670,97 2015 2018 3
Fingerprint Cards 238 2120 120,3 2034,7 3551,8 3503 1998 2018 20
Getinge 42,6 1200 1397 1213 42102 55211 1995 2018 23
Hexagon (Meur) 30,2 1154 6695,551 5749,548 85746,373 78641,418 1993 2018 25
Hexpol 30,7 1550 1527 1397 10350 9848 2008 2018 10
Holmen B 31,6 728 1668 1424 34891 34891 1993 2018 25
Husgvarna B 35,3 1727 2660 2104 35418 32978 2006 2018 12
ICA Gruppen 38,7 1250 4145 3418 78000 76123 2005 2018 13
Indutrade 27,4 1090 1030 936 12566 11053 2005 2018 13
M 32,7 1422 2154 1540 15405 12848 1981 2018 37
Kindred Group (GBP M) 39 877 1289,052 922,32 7971,48 4954,176 2006 2018 12
Loomis 414 1824 1428 1258 15164 14869 2008 2018 10
Lundin Petroleum (USD M} 334 738 3645,726 -4263,02 47204,8%944 44415,5298 2001 2018 17
Millicom (USD) 37,6 456 580,584 -768,42 80812,17 82195,326 2004 2018 14
MTG B 40,4 1046 1360 -109 19285 17699 1999 2018 19
Munters 43,7 1163 173 85 9198 8991 2017 2018 1
NCC B 31 1146 1009 7983 27035 25315 1987 2018 31
NIBE 26,8 1318 1703 1376 27990 26024 1997 2018 21
Nobia 44 1178 1015 455 1009 496 2002 2018 16
Nokia 27,1 1500 -14488,1 -9211,6 407655,488 446181,237 1986 2018 32
Oriflame 48,9 820 919709,1 662937 7278484,83 7410954,98 2004 2018 14
Pandox 31,4 1758 3148 2214 51912 38429 2015 2018 3
Peab 40,7 808 2057 1727 32276 31609 1987 2018 31
Saab 36,8 1095 1438 1175 44677 41211 1998 2018 20
Sandvik 32,7 1184 13183 5468 106804 103500 1989 2018 29
SCA B 36,2 792 1874 1770 56711 51464 1987 2018 31
Securitas 32,7 964 27374 2645,9 49132,3 48401,3 1991 2018 27
|Skanska 23,7 1283 4111 5735 109437 106505 1965 2018 53
SKF B 40,1 939 5760 4209 81203 83907 1982 2018 36
SSAB A 39 1042 2311 943 87476 90913 1989 2018 29
Sweco B 40,6 1328 1223 931 14279 13820 1998 2018 20
Swedish Match 37,7 1350 3400 5123 13643 15335 1996 2018 22
Tele2 B 36,2 2206 587 -2264 39140 40477 1996 2018 22
Telia Company 40,4 1090 10146 6496 243845 253430 2000 2018 18
Thule 34,6 1296 707 676 7285 7883 2014 2018 4
Tieto (EUR) 18,2 1366 1071,209 1065,246 11407,676 106773,065 1999 2018 19
Trelleborg (MSEK) 414 2229 28558,94 6585 48612 48354 1987 2018 31
Volvo B 373 1690 21283 13223 412494 398916 1982 2018 36
AF 36,1 989 742 711 11378 10407 1986 2018 32

Betsson, H&M, LeoVegas, Lundin Mining, NetEnt, Stora Enso, SOBI har uteslutit fr8n studien
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Flesch 2008
44,9
31,2
33,1

26
31,8
29,8
23,3
31,3
35,7
30,4
31,4
38,5
32,7
37,2
25,9
34,3
28,3
33,1
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40,7
32,5
43,4
34,7
33,7
35,9
33,1
28,6
22,4
37,1
29,4

45,9
45,6

38,9
25,9

27
31,7
31,2
48,2

2

Antal ord 2008

829
1674

822
1156
1287
2064
1587
1595
1431

595

742
1096
1229
1213
1385
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623
1110

891
1448

785
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1054
1481
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1583
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1326
1456
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