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Syftet med denna uppsats ar att empiriskt undersoka
utforandet av earnings management under
borsintroduktioner bland svenska bolag med hemvist i
Sverige som noterats under 2009 och 2010. Studien &mnar
aven utreda vilka faktorer som paverkar utférandet av
earnings management samt tankbara orsaker till
eventuella skillnader mellan Sverige och USA.

Den teoretiska referensramen &r uppbyggd kring
borsintroduktionsprocessen, underprissdttning av aktier,
redovisningsskillnader samt skillnader i bolagsstyrning.

En kvantitativ studie utfors med deduktiv ansats.
Regressioner utfors  for  berdkning av  earnings
management samt identifiering av  signifikanta
forklaringsvariabler. Information hamtas fran
Nyemissioner.se, Datastream och arsredovisningar.

Jones cash-flow modell anvénds for att berdkna earnings
managemet under bdrsintroduktion. Modellen tar fram
andelen utav de totala periodiseringar som é&r
diskretionéra periodiseringar. Earnings management sétts
i relation till foljande forklaringsgradsvariabler: market
capitalization, market-to-book-ratio samt
skuldsattningsgrad.

Earnings management utfors bland svenska foretag under
borsintroduktioner. Graden av earnings management som
utfors ar hogre efter att foretag blir bérsnoterade jamfort
med fore borsintroduktioner, vilket inte &r i enlighet med
vad tidigare studier visar. Den hér studien visar ett
negativt  signifikant  samband  mellan  earnings
management och market capitalization.
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The aim of this study is to empirically examine the use of
earnings management conducted by Swedish companies
during initial public offering 2009 and 2010. Moreover,
the thesis also aims to study factors that may affect the
use of earnings management but also considerable reasons
for eventual differences between Sweden and USA.

The theories used in thesis are based on the initial public
offering process, underpricing of shares, accounting
differences and differences in corporate governance.

A quantitative study is made with a deductive approach
conducted by a cross sectional regression to estimate
earnings management. A panel data regression is used to
estimate the significant level of the explanatory variables.
The information is retrieved from Nyemissioner.se,
Datastream and annual reports.

Jones cash-flow model has been used to calculate earnings
management during initial public offering. The model
calculates the proportion of discretionary accruals. The
explanatory variables: market capitalization, market-to-
book-ratio and leverage ratio are regressed in relation to
earnings management.

Earnings management occurs in Swedish companies. The
amount of earnings management that occurs is higher
after initial public offering compared to the amount of
earnings management that occurs before initial public
offering, which is not in line with previous researches. A
negative significant relationship is found between
earnings management and market capitalization.
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1. Introduktion

Det har kapitlet ger lasaren bakgrunden till earnings management i samband med
borsintroduktioner samt presenterar det underliggande problemet och syftet med den har

studien. Slutligen kommer uppsatsens disposition att presenteras.

1.1 Bakgrund
"Managers that always promise to "make the numbers" will at some point be tempted to make
up the numbers”. - Warren Buffett (Buffett & Clark, 2009, s. 43)

Citatet av Warren Buffett poéngterar vikten av earnings management, ett fenomen som kan

antas vara av storre betydelse nér foretag planerar att borsnoteras.

Earnings management innebar att foretagsledningar paverkar och manipulerar finansiell
information och dérmed resultatet for att maximera foretags avkastning (Dechow, 1994;
Dechow & Schrand, 2004). Det finns olika syften med earnings management, det forsta syftet
grundas i foretags forsok att fa konstanta resultat Gver aren. Ett andra syfte ar att utGva
earnings management for att maximera foretags resultat. Det tredje syftet grundas i en strdvan
att fa ett nollresultat for att darmed undvika vinstbeskattning (Bhattacharya, Daouk & Welker,
2003). De tva forsta syftena innebér att foretag utdvar positiv earnings management och det
tredje syftet att foretag utdvar negativ earnings management. Mdojligheten till att utféra
earnings management i periodiseringar skapades vid 6vergangen fran ett kassaflodesbaserat
redovisningssystem dar periodisering inte var mojligt, till ett kostnads- och intaktsbaserat
system dar intakter och kostnader kan éverforas till perioder da de intraffar (Ronen & Yaari,
2008).

En av grundstenarna till en effektiv kapitalmarknad &r att finansiell rapportering utformas till
aktiedgare och intressenter. FOr att den finansiella rapporten skall vara valid krévs granskning
utford av en tredje opartisk part, en sa kallad revision. Det har férekommit revisonsskandaler
under det senaste decenniet, som grundats i earnings management, vilket inte stods av
antagandet om en effektiv kapitalmarknad. Det finns flera beldgg pa att krascher foljs utav
regleringar (Coffee, 2002) eller som John Kenneth Galbraith anmérkte en gang: “Recessions
catch what the auditors miss” (Ronen & Yaari. 2008, s. 44). Ar 2000 drabbades vérlden utav

IT-kraschen, som foljdes av stora revisionsskandaler, déribland fanns foretaget Worldcom.



Skandalerna resulterade i att Sarbanes-Oxley Act tradde i kraft ar 2002 i USA, som ett
incitament till att motverka earnings management. Aven om skandaler inom earnings
management inte har varit lika omdiskuterat i Sverige, har det férekommit nagra skandaler.
Tva av dessa ar Trustor och Skandia, vilka delvis bidrog till att Sverige fick upp dgonen for
problematiken med earnings management och inférde Svensk kod for bolagsstyrning den 1
juli 2005. Svensk kod for bolagsstyrning inférdes pa Stockholmsborsens noteringskrav for
alla bolag noterade pa borsens A-lista och alla bolag pa O-listan med ett marknadsvarde storre
an tre miljarder kronor (Kollegiet for Svensk bolagsstyrning, u.d.). Syftet var att forbattra
bolagsstyrningen i svenska bdrsnoterade foretag. Koden ses som ett komplement till
aktiebolagslagen dé den stéller hogre krav an ABL®. Svensk kod for bolagsstyrning &r avsedd
att utgora ett led i sjalvregleringen inom det svenska ndringslivet. Principen &r: folj eller
forklara, vilket innebér att foretag som tillampar koden far avvika fran enskilda regler, men
skall da kunna ange en godtagbar forklaring. Det anses leda till att ambitionsnivan i koden blir
hogre an om reglerna varit tvingande. Utifran skandalerna kan det argumenteras for att
revisionssystemet inte alltid ar ett valfungerande system. Vid finanskrisen 2008 sattes aterigen

revisionskvaliteten i rampljuset.

1.2 Problemdiskussion

Infor en borsintroduktion rader det informationsasymmetri mellan foretagen som skall noteras
och potentiella investerare. Informationsasymmetrin leder till vinnarens forbannelse, vilket
innebar att det forvantade forsaljningspriset star i omvand proportion till graden av osakerhet
(Brealey & Nyborg, 2000). Da aktier i genomsnitt &r underprissatta vid en borsintroduktion,
samtidigt som kostnaderna ar hoga och den genomsnittliga langsiktiga prestationen efter
borsintroduktion tenderar att vara dalig, kan det ifragasattas varfor foretag anda valjer att
borsintroduceras (Berk & DeMarzo, 2013). Ritter och Welch (2002) finner i sin studie att
borsintroduktioner mellan 1980 och 2001 underpresterar i genomsnitt med 23,4 procent

gentemot marknaden under de efterfoljande tre aren efter en borsintroduktion.

Da vinnarens forbannelse rader under en borsintroduktion &r det forstaeligt att foretagen vill
gora allt for att fa ut sa mycket information som mojligt, for att fa ett hogt och rattvist pris pa
sina aktier. Tidigare studier finner att earnings management patraffas i en bredare skala under

finansiella kriser (Eng, Nabar & Chng, 2005). Da den har studiens urval omfattar foretag som

! Aktiebolagslagen



borsnoterats under 2009 och 2010 har forfattarna i atanke att resultatet kan paverkas av
finanskrisen 2008.

Borsintroduktioner kan ses utifran tva perspektiv (Ronen & Yaari, 2008). Det forsta
perspektivet ser borsintroduktionen som slutsationen pa en lang process, eftersom det tillater
grundinvesterare att 16sa in sina aktier. Det andra perspektivet ser borsintroduktionen som en
del i kedjan av en lang process for att anskaffa kapital och for att kunna finansiera tillvaxt.
Dessa perspektiv har saledes tva olika forhallningssatt till earnings management. Tidigare
studier finner att det forsta synsattet stods mest, da foretagen manipulerar periodiseringar
aggressivt for att 0ka aktiepriser under en borsintroduktion (Teoh, Wong & Rao, 1998; Teoh,
Welch & Wong, 1998). Men fragan kvarstar om samma synsétt gar att applicera pa svenska
foretag. Forfattarna kan se stora kontraster mellan den amerikanska kulturen och den svenska.
USA karaktariseras av ett forhallningssatt till bolagsstyrning som benamns “shareholder
wealth maximum model”, medan foretag i Sverige &r mer riktade mot “’stakeholder capitalism
model” (Eietman, Arthur & Moffett, 2003).

Tidigare studier visar att faktorer som skuldsattningsgrad och market capitalization ar
korrelerade med hur mycket earnings management foretag utfér under borsintroduktioner.
Kan det aven vara sa bland svenska bolag? Genom att fa ytterligare kunskap om vilka faktorer
som leder till att foretag utfor earnings management under borsintroduktion kan atgarder
utforas av staten, handelsplattformar samt reglerade marknader. De har atgarderna kan anses
vara av stor betydelse da flertalet svenskar, direkt eller indirekt, genom pensionsfonder och
andra vérdepapper &r bundna till den svenska borsen. Forfattarna finner ingen studie som
undersdker earnings management vid borsnoteringar av svenska foretag, darfor ar det av

intresse att undersoka.



1.3 Syfte

Tidigare studier pa amerikanska borsnoterade féretag bland annat utférda av Teoh, Welch och
Wong (1998) och DuCharme, Malatesta och Sefcik (2001) visar att det forekommer earnings
management under borsintroduktioner. Denna uppsats syftar till att empiriskt underséka om
liknande forhallanden rader bland svenska bolag med hemvist i Sverige som borsnoterats
under 2009 och 2010. Studien amnar aven utreda vilka faktorer som paverkar utférandet av
earnings management samt tankbara orsaker till eventuella skillnader mellan Sverige och
USA.

1.4 Forskningsfragor

| tidigare studier utforda i USA Kkonstateras att hogre grad av earnings management
forekommer fore borsintroduktioner jJamfort med efter bérsintroduktioner. Eftersom uppsatsen
har en deduktiv ansats stalls foljande forskningsfragor for att undersoka om liknande

forhallanden rader pa den svenska marknaden.

e Forekommer det hégre grad av earnings management fore borsintroduktioner i relation

till efter borsintroduktioner?

e Vilka faktorer paverkar utforandet av earnings management och vilka tankbara

orsaker finns till eventuella skillnader mellan Sverige och USA?

En teoretisk referensram utformas for att underbygga dessa fragestéallningar dar dven
skillnader mellan Sverige och USA diskuteras. De foretag som borsnoterades under 2009 och
2010 undersoks empiriskt genom applikation av Jones cash-flow modell. En
paneldataregression utfors for att undersoka korrelationen mellan graden av earnings

management och olika faktorer.

1.5 Avgransningar

Studien &mnar understka svenska foretag med hemvist i Sverige som borsintroducerats under
2009 och 2010. For att vara en del av urvalet krdvs det att foretagen har tillganglig
information fran resultatrakning, balansrakning samt kassaflodesanalys. Denna information
skall vara tillganglig tva ar fore borsintroduktionen samt tva ar efter. De foretag som inte har

tillganglig information exkluderas fran urvalet.
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Forfattarna undersoker svenska foretag som borsnoterats pa reglerade marknader och
handelsplattformar. Det utfors da studien avser att undersoka hela populationen av
borsintroducerade foretag i Sverige under 2009 och 2010. Foretagen ar listade pa: Nasdaq
OMX Stockholm, Nordic MTF, Aktietorget, First North samt Oslo Axess.

Tidigare amerikanska studier inom omradet earnings management under bdrsnoteringar
undersoker hur olika faktorer paverkar utforandet av earnings management. Denna uppsats
avgransar sig till de variabler som flertalet tidigare studier finner signifikanta. De valda
variablerna a&r market capitalization och skuldsattningsgrad. | den har uppsatsen undersoker
forfattarna aven market-to-book-ratio, da forklaringsvariabeln anses relevant med hansyn till

bredden i studiens urval.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen vander sig till akademiker som har kunskap och intresse inom finansiering,
ekonomistyrning och redovisning. Det underlattar &ven for l&saren om den har grundldggande
kunskaper i foretagsekonomi och statistik. Forfattarna ser géarna att den svenska
aktiemarknaden tar del av den har informationen da forhoppningen &r att studien kan vara till

gagn for dem vid framtida lagstiftning om borsnoteringskrav.

1.7 Nomenklatur och férkortningar

| den hér studien anvander sig forfattarna av begrepp och teorier som harstammar fran
anglosaxiska lander. Det finns fall da en Gverséttning till svenska inte ar tillfredsstallande.
Forfattarna valjer darfor att i vissa fall inte forsoka sig pa en svensk oversattning, da det kan

skapa forvirring hos lasaren. Nedan foljer begreppen som anses vara av sarskild betydelse.

Earnings management kan forklaras som resultatmanipulering. Forfattarna véljer att anvénda

sig av earnings management genomgaende i uppsatsen.

Den svenska beteckningen for accruals ar periodiseringar. Forfattarna anvander sig av
accruals samt periodiseringar, med samma innebord genomgadende i uppsatsen.
Forkortningarna TA, NDA respektive DA anvands som substitut for totala accruals, icke-

diskretiondra accruals och diskretionéra accruals.
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1.8 Disposition

Kapitel tva omfattar den teoretiska referensramen som underbygger studien och ger en
generell forstaelse av earnings management under borsintroduktion. Kaptitel tre inkluderar
metod och datainsamling for studien samt forklaringsvariabler och regressionsforfarande. |
kapitel fyra presenteras resultatet av den empiriska studien. Kapitel fem analyserar resultatet
av undersékningen. Kapitel sex for slutligen analysen vidare pa en hogre niva vilket

inkluderar forfattarnas slutsatser, rekommendationer samt forslag till vidare forskning.

12



2. Teoretisk referensram

| kapitel tva redogér forfattarna for tidigare studier inom earnings management under
borsintroduktioner. Det redogors aven for skillnader som kan paverka den har studiens

resultat mot tidigare amerikanska studiers resultat.

2.1 Diskretionara periodiseringar
Periodisering ar en viktig och central del i berédkningen av earnings management. For att
forsta innebdrden av diskretiondra periodiseringar kravs forstaelse om skillnaden mellan

totala periodiseringar och normala periodiseringar.

Periodiseringar uppstar nar det finns en skillnad mellan tidpunkten for kassaflodet och
redovisningen av transaktionen. Periodiseringar ar tillatet, men vad utgér da skillnaden for
vad som d&r lagligt och inte lagligt? Icke-diskretionara accruals (tillatna periodiseringar)
uppkommer fran transaktioner utforda under den aktuella perioden. De anses normala om de
matchar foretaget med tanke pa dess prestanda, affarsstrategi, makroekonomiska handelser
samt andra ekonomiska faktorer (Ronen & Yaari, 2008). Diskretiondra accruals (icke-tillatna
periodiseringar) uppstar fran redovisningsmetoder som avsiktligt véljs for att manipulera

resultatet. Diskretionara accruals, DA, &r i denna studie earnings management.

Periodiseringar berdknas enligt foljande:

Totala periodiseringar = icke-diskretionfira periodiseringar + diskretiondra periodiseringar

TA=NDA + DA

2.2 Tidigare studier

For att tydliggora hur borsintroduktioner paverkar foretags utférande av earnings management
ar det av betydelse att kartlagga vad tidigare studier visar for relationer. Earnings management
i samband med bdrsintroduktioner har lange varit omdiskuterat och det finns ett antal

amerikanska studier som behandlar amnet.

Ritter (1991) &r en utav de tidigare forskarna som studerade boérsintroducerade foretag, vars
studie &n idag &r av betydelse for forskning inom omradet. | studien fran 1991 undersoker han

tre anomalier under borsintroduktion: den kortsiktiga underprissattningen, “the hot issue
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market phenomenon”, som undersdker aktieprisskillnaden fran noteringspris till marknadspris
i slutet av noteringsdagen samt trearig efterféljande underprestation. | sin studie harleder
Ritter den langsiktigt daliga aktieprissattningen genom att jamfora borsintroducerade foretag
med en liknande grupp av foretag som inte borsnoterats. Han forklarar underprestationen med
hjalp av tre pastaenden: otur, 6veroptimism bland investerare samt stigande riskbedémning.
Den langsiktigt daliga aktieprissattningen kommer i senare utférda studier att delvis forklaras
med earnings management utférd innan borsintroduktion. Ritter studerar foretag som listats
pd AMEX? och NYSE®. Han drar slutsatsen att de foretag som tenderar till att ha en hdg
initial aktieavkastning vid noteringsdagen har i efterhand den samsta langsiktiga prestationen.

Ritter poangterar att slutsatsen passar battre in pa mindre foretag jamfort med stora foretag.

Teoh, Welch och Wong (1998) och Teoh, Wong och Rao (1998) har fortsatt pa sparet med
asymmetrisk information och underprissattning. Till skillnad fran Ritters (1991) studie
forklarar de underprestationer av aktieutveckling i anknytning till utférdande av earnings
management innan borsintroduktion. Teoh, Welch och Wong (1998) och Teoh, Wong och
Rao (1998) utfor studierna genom applicering av olika versioner av Jones-modellen. Dock
understryker de att studierna inte menar att det endast ar earnings management som skapar en

langsiktig underprestation utan dven att andra faktorer paverkar.

Theo, Welch och Wong (1998) finner i sin studie att det férekommer hog grad av earnings
management fore borsintroduktion och att det leder till att foretag, i extrema fall, pavisar en
15-30 procentuell sémre aktieavkastning jamfort med de minst extrema fallen. Likval har
foretagen som klassificerats att tillhéra de minst extrema fallen tenderat att utféra en SEO*
omkring 20 procent oftare &n de mest extrema fallen, under en femarsperiod efter

borsintroduktion.

Teoh, Wong och Rao (1998) undersoker om foretag utfor diskretiondra periodiseringar vid
borsintroduktioner for att kunna rapportera hoga intékter, vilket studien bekréftar. Liksom
Teoh, Welch och Wong (1998) finner de &ven att earnings management ar negativt korrelerat
med den langsiktiga aktieavkastningen i foretag efter borsintroduktion. I kontrast till deras

studie finner Subramanyam (1996) en positiv korrelation mellan earnings management och

2 American Stock Exchange
® New York Stock Exchange
* Seasoned Equity Offering, nyemission utfort av ett redan bérsnoterat foretag.
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den langsiktiga aktieavkastningen och menar darmed att hog grad av diskretionara
periodiseringar forutspar hoga langsiktigt framtida intakter. Subramanyam (1996) poéngterar
att d&ven om den modifierade Jones-modellen har hogre traffsakerhet &n alternativa modeller,

ar den inte helt fri fran matproblem.

DuCharme, Malatesta och Sefcik (2001) tar i sin studie hansyn till dldre forskning sasom
Dechow, Sloan och Sweeney (1995) och Teoh, Welch och Wong (1998). Studien undersoker
earnings management fore borsintroduktion fran insamlad data pa 171 tillverkande foretag
under aren 1982 till 1987. For att fa en rattvisande bild av utforandet av earnings management
appliceras olika versioner av Jones-modellen, vilka beskrivs under val av matmetod.
Hypotesen som de testar & om hog grad av earnings management utford av foretag fore
borsintroduktion ar positivt korrelerat med foretagsvardet vid noteringsdagen. De finner att
hypotesen stammer, det vill sdga att hdg grad av earnings management fére borsnotering leder
till ett hogre aktiepris pa noteringsdagen. DuCharme, Malatesta och Sefcik (2001) finner dven
att diskretionara periodiseringar under aret fore borsintroduktion ar signifikant negativt

korrelerat med pafoljande aktieavkastning efter borsnotering.

Det finns en mangd artiklar som undersoker vilken méatmetod som anses ldampligast att méata
earnings management med vid borsintroduktion. Dechow, Sloan och Sweeney (1995) har
utfort en av studierna som undersoker det. Deras resultat visar att den modifierade Jones-
modellen har hogst traffsdkerhet. En senare studie utford av Siregar och Utama (2008) testade
liksom Dechow, Sloan och Sweeney (1995) olika modeller men pa den indonesiska
marknaden. De drar dock slutsatsen att Jones cash-flow modell &r den mest lampade modellen
for berdkning av earnings management. Jones cash-flow modell &r en foérlangning av den

modifierade Jones-modellen.

Forfattarna kommer senare i studien att anvénda sig av Jones cash-flow modell, vilket

motiveras under val av matmetod.

2.3 Borsnoteringsprocess

Borsnoteringsprocessen inleds oftast med diskussioner mellan ett foretag och en garant om att
borsnotera foretaget. Infor borsnoteringen forbereder garanten ett borsnoteringsprospekt som
ar ett krav for foretaget som skall borsnoteras pa Nasdag OMX och NGM Equity. Ett prospekt

innehaller externt reviderade bokslut upp till de senaste tre aren som skall vara utarbetade
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enligt de internationella redovisningsstandarderna, IFRS (Europeiska kommissionen, 2013).
Prospektet skall aven innehalla information om foretaget, dess verksamhet, framtidsutsikter,
konkurrenter, eventuella produkter samt 6vrig relevant finansiell information som exempelvis
agarstruktur. Det krdvs daremot inte att borsnoteringsprospekt upprattas nar aktier skall tas
upp till handel pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF och Aktietorget
(Advokatfirman Lindahl, 2013).

Enligt generalklausulen kan borsen neka ett foretags borsintroduktion dven om bolaget i fraga
uppfyller samtliga av borsens krav (Nasdag OMX, 2013). Ett bolag kan inte nekas utan
anledning, borsen skall kunna visa pa att bolaget kan skada fortroendet for
vardepappersmarknaden eller investerares intressen. Prospektet som &r framtaget anvéands

delvis som ett marknadsféringsdokument som garanten anvander for att finna investerare.

Det finns trots uppréttande av prospekt en hdg informationsasymmetri mellan investerare och
emittent. Det beror pa att bristen pa information, trots prospektet, ar stor da investerare endast
har tillgang till information fran nagra fatal publika kallor. Darmed maste investeraren i forsta
hand forlita sig pa bokslutet som upprattats i borsnoteringsprospektet. De foretag som
bdrsnoteras har darmed incitament till att 6ka intdkterna under bdrsnoteringsprocessen och
likasa under de kommande kvartalen direkt efter borsnoteringen (Teoh, Wong & Rao, 1998;
DuCharme, Malatesta & Sefcik, 2001).

Prospektet som upprattas infor borsnotering ar vanligtvis utformat utifran att garanten utgar
ifran borsnoterade foretag inom samma industri. Mojligheter finns darfor att anvanda
prospektet som ett verktyg till att bestdimma ursprungspriset. Garanter och emittenter kan
darmed ha incitament till att redovisa pa ett satt som gynnar foretag vid borsintroduktioner
(Teoh, Wong & Rao, 1998). | USA tillats foretag som skall borsnoteras att dndra
redovisningsprinciperna i bokslutet nar de skall utforma borsnoteringsprospekt (FASB, u.a.).
Regeln bidrar till moéjligheten att utféra earnings management fére borsintroduktion. Vart att
notera &r att prospektet bland annat méste granskas av en extern revisor enligt GAAP®, vilket
till viss del forebygger mojligheten till earnings management innan boérsintroduktion. Den

svenska motsvarigheten av GAAP &r IFRS®. | de fall dd IFRS skall implementeras vid en

® General Accepted Accounting Principles
® International Accounting Standards Board
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borsnotering skall finansiella rapporter uppréattas med en retroaktiv tillampning av IFRS
(IFRS, 2013). Liksom i GAAP kan denna regel bidra till stora numeriska effekter for foretag.

2.3.1 Olika perspektiv for borsnotering
Det existerar tva perspektiv till varfor en borsnotering genomfors (Ronen & Yaari, 2008). |

det forsta perspektivet ser foretag borsintroduktioner som en slutstation, en inlésningsprocess,
dar foretags strategi ar att manipulera upp resultatet till den niva dar de far ett sa hogt aktiepris
som mojligt under borsintroduktionen. Det andra perspektivet ser borsintroduktioner som en
del utav en langsiktig process for att fa externt kapital. Perspektivet grundas i foretags vilja att
ta det mer forsiktigt for att kunna maéta framtida forvantningar och uppratthalla ett palitligt
rykte hos investerare, banker och analytiker. Teoh, Welch och Wong (1998) havdar att denna
stravan leder till att incitamenten att utfora earnings management efter borsintroduktionen
okar. Amerikanska studier visar pa att det forsta synsattet stods mest, da de finner bevis pa att
foretag manipulerar periodiseringar aggressivt for att 6ka aktiepriser under bérsnoteringar
(Teoh, Wong & Rao, 1998; Teoh, Welch & Wong, 1998).

2.4 Underprissattning av aktier

Underprisséttning av aktier ar vanligt forekommande vid borsintroduktioner, fenomenet ar ett
av fyra “IPO’ puzzles”. Det andra fenomenet &r att antalet emissioner dkar eller minskar
beroende pa konjunkturen, det vill sdga antalet emissioner ar cykliska. Det tredje ar att
borsnoteringar ar dyra och det fjarde ar att nyligen borsintroducerade foretags langsiktiga
prestation ar relativt dalig de pafoljande tre till fem aren efter borsnotering (Berk & DeMarzo,
2013). | den har uppsatsen anses underprissattning av aktier vara av storst intresse da den
grundas i problematiken med informationsasymmetri som tidigare studier papekar vara en

betydande faktor till att foretag utfor earnings management under borsintroduktion.

Avkastning forsta dagen efter borsintroduktion ar i genomsnitt positiv. Investerare som kdper
aktier fran garanter vid borsintroduktioner for noteringspriset gynnas ofta av underprissattning
(Berk & DeMarzo, 2013). For att klargora underprissattning av aktier ar det av vikt att
redog6ra for hur underprissattning sker. En forklaring &r forknippad med vinnarens
forbannelse. Da foretag borsintroduceras kan det vara svart for potentiella investerare att
utlasa all information om foretag utifran borsnoteringsprospekt. Bristen pa information leder
till informationsasymmetri mellan foretag och potentiella intressenter. Det finns de

intressenter som innehar insiderinformation om foretag, vilket leder till att 6vriga investerare

7 Initial Public Offering, bérsnotering
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inte ar villiga att betala ett hogt pris for en potentiell investering, da de utsatts for risken att
betala 6verpris. Det bendmns vinnarens forbannelse nar forsaljningspriset av en aktie star i
omvénd proportion till graden av osakerhet. De placerare som tecknat samma antal aktier i
varje emission far tilldelat farre aktier i de emissioner som ar mest attraktiva och darmed
underprissatta. Daremot tilldelas en storre andel aktier fran de mindre attraktiva emissionerna,
det vill s&ga de aktier som &r prissatta for hogt. Genom att aktier i genomsnitt underprissatts
vid borsintroduktion skyddas placerare mot vinnarens férbannelse. Dessutom &r det
nddvandigt med underprissattning som en kompensation till aktieinvesterare for den tid de

lagt ned for att finna information vid vardering av foretag (Brealey & Nyborg, 2000).

Slutligen finns det atgarder som kan tillampas for att minska pa informationsasymmetrin,
varav en atgard ar att vidta den mest lampade aktieutdelningsmetoden for det individuella
foretaget. De olika aktieutdelningsmetoderna  &r  prisdiskriminerande  auktion,
enhetsprisauktion samt auktion till fast pris. Vid val av auktion anses enhetsprisauktion ge
hogst forvéantat aktiepris eftersom alla kopare betalar samma pris, vilket resulterar i att

vinnarens forbannelse minskar (Brealey & Nyborg, 2000).

2.5 Skillnader mellan redovisningsprinciper i Sverige och USA

Studien amnar som tidigare ndmnt att utreda forekomsten av earnings management under
borsintroduktioner i Sverige. Tidigare studier inom omradet ar till storsta del utférda i USA. |
studien har forfattarna ett forhallningssatt dar resultat fran studier i USA jamfors med studiens
resultat i Sverige. Darfor anser forfattarna att det ar relevant att kortfattat redogéra for de
storsta skillnaderna mellan IFRS och GAAP.

IASB® ansvarar for redovisningsstandarden IFRS, som under 2000-talet blev den
internationella normgivande redovisningsstandarden. | Sverige ar det obligatoriskt att folja
IFRS for samtliga borsnoterade bolag pd Nasdag OMX och NGM Equity
(Finansinspektionen, u.8.). IASB motsvarighet i Amerika & FASB®’. FASB reglerar de

amerikanska redovisningsnormerna GAAP.

Det finns ett antal redovisningsskillnader mellan IFRS och GAAP, forfattarna véljer att

beskriva de som é&r sarskilt relevanta for denna uppsats och som kan paverka incitament till att

® International Accounting Standards Board
® Financial Accounting Standards Board
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utfora earnings management under borsintroduktion. IFRS och GAAP anger olika satt att
vardera varulager, som ar en viktig post bland tillgangar. IAS 2 godkéanner tre metoder for
vérdering av lager. Dessa ar FIFU'?, vagd genomsnittskostnad och rérlig genomsnittskostnad.
GAAP godkanner samtliga tre som namnts ovan, men tillater till skillnad fran IFRS &ven
SIFU! (Koller, Goedhart & Wessel, 2005). Vid stigande priser anses SIFU ge en fordel d&

foretag kan redovisa en mindre beskattningsbar inkomst samt ett 6kande kassafldde.

En annan intressant skillnad &r att vid vérdering av rorelseforvarv skall enligt IFRS forvérvad
patenterad teknologi redovisas som en immateriell tillgang skilt fran goodwill samt skrivas av
over nyttjandeperioden. Liksom IFRS kraver GAAP ocksa att immateriella tillgangar skiljs
fran goodwill. Dessutom kravs det enligt GAAP att tillgangen redovisas som en kostnad
omedelbart i den narmaste paféljande rapporteringsperioden (Koller, Goedhart & Wessel,
2005).

En tredje skillnad uppstar nar intakter sa som forséljningsavtal med flera bestandsdelar
skall intéktsredovisas. D4 tillhandahaller GAAP detaljerade kriterier for att bedéma nar
intaktsredovisningen av initiala avgifter, forskningsavgifter och betalningar av delprojekt
skall ske. GAAP har specifika anvisningar for att bestdmma nér leveransdelarna skall
redovisas separat och for hur de totala intakterna skall fordelas pa de olika leveransdelarna.
IFRS liknar GAAP, men innehdller inte lika detaljerade regler avseende hur

intaktsredovisningen for ett avtal skall ske som en helhet.

En fjarde skillnad foreligger vid redovisningen av goodwill och immateriella tillgangar. Nar
goodwill och immateriella tillgangar skall redovisas i foretag som foljer IFRS ar goodwill inte
ett foremal for planenlig avskrivning. Goodwill skall istallet arligen, eller nar det finns tecken
pa en vardenedgang, kontrolleras sa att det inte foreligger ett nedskrivningsbehov (Koller,
Goedhart & Wessel, 2005). Det gérs genom att uppratta ett nedskrivningstest. GAAP har
liknande regler som IFRS, men de har undantag for den arliga nedskrivningsprévningen for
goodwill, vilket istallet genomfors genom en tvastegsprocess. | det forsta steget jamfors den
rapporterade enhetens redovisade varde inklusive goodwill. Om vardet ar stérre &n den

rapporterade enhetens verkliga varde maste dven andra steget i processen genomforas, vilket

0 Edrst in forst ut
Y Sist in forst ut
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ar en vardeminskning med det belopp den redovisade goodwillen Gverstiger goodwillens

implicita varde.

2.6 Finansiella mal och bolagsstyrning

Bolagsstyrning handlar i grunden om en intressebalans mellan de manga aktorerna i ett
foretag, dessa inkluderar aktiedgare, ledning, kunder, leverantérer, finansiarer, myndigheter
och samhéllet (Berk och DeMarzo, 2013). Bolagsstyrning definieras som ett system dar
regler, metoder och processer sétter riktlinjer for hur bolag ska styras och kontrolleras.
Eftersom bolagsstyrning ger ramar for hur foretag skall uppna sina mal omfattar det alla
omraden av forvaltning, fran handlingsplaner och interna kontroller till foretagsinformation.
Sverige och USA har olika forhallningssatt till bolagsstyrning som paverkar foretagens

finansiella mal, darmed kan installningen till earnings management variera.

2.6.1 Shareholder Wealth Maximization och Stakeholder Capitalism
Nér ett foretag véxer okar dess kapitalbehov. | de anglosaxiska marknaderna anses aktieagare

vara de storsta kreditgivarna till féretag, medan det i Europa och Japan ar bankerna som &r de
stora kreditgivarna till foretag (Moffett, Stonehill & Eiteman, 2003). | Europa och Japan har
unionen en stark paverkan pa foretag medan sa inte ar fallet i USA och England. Det har leder
till tva olika forhallningssatt av bolagsstyrning. Det forsta forhallningssattet karaktériseras av
anglosaxiska marknader och bendmns ”shareholder wealth maximization model”. Det andra
forhallningssattet ar “stakeholder capitalism model” som karaktériseras av europeiska och

japanska marknader.

| ’shareholder wealth maximization model” strévar foretag efter att maximera avkastningen
och samtidigt minimera risken for en viss avkastning. Ledningens mal ar att agera i
aktiedgares basta intresse. Ett stort problem som kan uppsta ar i de fall da de anstallda kan
valja att fa aktier i foretaget som en del av ersattningen, vilket leder till att fokus hamnar pa
kortsiktig avkastning till kostnad av det langsiktiga vardet pa foretaget (Rappaport,
1998). Modellen har fatt mycket stor kritik (Aglietta & Rebérioux, 2005), sarskilt efter
finanskrisen. En kritik &r att foretag fokuserar pa hur aktievardet kan gynna dgarna medan de

inte fokuserar pa fragor som sysselsattning, miljofragor eller etiska aspekter.

I motsats till anglosaxiska marknader kénnetecknas europeiska och japanska marknaderna av
en filosofi dar ett foretags mal bor vara att maximera foretags formogenhet. Ett foretag bor

behandla aktiedgarna i niva med andra intressenter, sasom ledning, arbetskraft, det lokala
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samhaéllet, leverantorer och kreditgivare. Malet &r att tjana sa& mycket som majligt i det langa
loppet, men samtidigt att behalla tillrackligt mycket for att oka foretags valstand till férman
for alla intressegrupper. Denna modell heter ”stakeholder capitalism model” (Moffett,
Stonehill & Eiteman, 2003).
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3. Metod och data

| metodavsnittet redogdrs for studiens forskningsansats, datainsamlingsmetod samt urval.
Kapitlet innehaller &ven en introduktion pa ekvationen som ligger till grund for
berdkningarna. Slutligen diskuteras potentiell metodologisk problematik i form av validitet,

reliabilitet samt replikerbarhet.

Studien amnar empiriskt undersdka graden av earnings management vid boérsintroduktioner av
svenska bolag som noterats under 2009 och 2010. For att uppfylla uppsatsens syfte appliceras
en kvantitativ metod som innebar att forfattarna anvander sig av sekundardata. Studien utgar
fran ett deduktivt synsatt (Bryman & Bell, 2003), vilket innebar att forfattarna anvander

tidigare forskning och teorier som utgangspunkt for att skapa egna slutsatser.

3.1 Urvalskriterier

De foretag som utgdr studiens urval uppfyller ett antal kriterier. Det forsta kriteriet ar att
foretagen har sin hemvist i Sverige. Det andra kriteriet &r att de blev borsnoterade under 2009
eller 2010. Det tredje kriteriet ar att det finns fem ars tillganglig information fran
balansrakning, resultatrakning samt kassaflodesanalys. Informationen skall omfatta aret

borsintroduktionen genomfordes, samt tva ar fore och tva ar efter borsintroduktionen.

3.2 Insamling av data

Borsnoteringsinformation hamtas fran Nyemissioner.se. | appendix A utlases hur manga
foretag i studiens urval som listats pa foljande listor: Nasdag OMX Stockholm, First North,
Aktietorget, Nordic MTF och Oslo Axess. Urvalet inkluderar bolag noterade pa
handelsplattformar, da studiens mal &r att fanga hela populationen av borsintroduktioner i
Sverige under de valda aren. For att tydliggéra vad de olika listorna innebér, féljer nedan en

beskrivning av reglerade marknader och handelsplattformar.

3.2.1 Krav for handel pa aktietorgen

Det finns tva reglerade marknader for aktiehandel i Sverige: NGM Equity och Nasdag OMX
Stockholm. Utoéver de tva reglerade marknaderna finns det tre handelsplattformar i Sverige for
aktiehandel: NGM Nordic MTF, Aktietorget och Nasdaqg OMX First North. Beroende pa
vilken marknad eller handelsplattform foretag ar borsnoterade pa finns olika spridningskrav,

dessa presenteras nedan.
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Kravet anses vara uppfyllt pA Nasdag OMX om minst 25 procent av aktierna ar upptagna till
handel och &gs utav allménheten, “free float”. Vidare krévs att 500 aktiedgare innehar aktier
till ett varde av 1000 euro (Advokatfirman Lindahl, 2013). Ar 2014 har denna regel &ndrats
och kravet pa minst 500 aktiedgare har tagits bort samt att undantag for free float” kravet har
tillkommit. Regelandringen paverkar dock inte denna uppsats studie pa borsnoterade foretag
under dren 2009 och 2010.

For NGM Equity och Nordic MTF anses spridningskravet vara uppfyllt nar tio procent, eller
mer utav aktierna dgs utav allmanheten. Vidare kravs att 300 aktiedgare i bolaget vardera skall
inneha aktier av ett totalt varde pa cirka 5000 kronor (Advokatfirman Lindahl, 2013). Om
spridningskravet avviker efter borsnotering kommer bolaget uppmanas att vidta atgarder for

att uppfylla kraven, exempelvis genom en likviditetsgarant.

Pa First North ar kraven mer éppna. Minst tio procent av aktierna skall dgas av allménheten
och det krdvs endast att ett tillrackligt stort antal aktiedgare innehar aktier till ett varde av 500

euro, for att spridningskravet skall anses vara uppfylit.

Spridningskravet pa Aktietorget anses vara uppfyllt om minst 200 aktiedgare har ett innehav
av minst tio procent av prisbasbeloppet vardera. Aktier som &r spridda bland
allménheten skall motsvara minst tio procent utav det egna kapitalet och tio procent av antalet
roster (Advokatfirman Lindahl, 2013).

| studiens urval finns ett svenskt foretag med hemvist i Sverige som borsnoterats pa Oslo
Axess. Denna lista kan beskrivas som en norsk motsvarighet till den svenska First North. Oslo
Axess liksom First North riktar sig mot mindre tillvaxtforetag som soker fordelar med att

noteras (Oslo Bars, u.d).

3.2.2 Urval

Urval Antal
Totalt antal bérsintroduktioner ar 2008 och 2009 93
Otillgénglig information -37
Kwvar efter urval 56

Tabell 1.
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| tabell 1 utl&ses att studien omfattar 93 foretag. Av de initialt 93 foretagen har sammanlagt
37 foretag exkluderats, se bortfall. De 56 aterstaende foretagen delas upp i tillverkande och
icke-tillverkande foretag, se jamforelsegrupper. Den insamlade informationen om foretagen
som anvants i den har studien &r sekundérdata som huvudsakligen ar hamtad fran databasen

Datastream.

3.2.2.1 Bortfall

Var foretagen borsnoteras paverkar vilken finansiell information de behover offentliggora.
Bolag som noteras pa reglerade marknader, Nasdag OMX och NGM Equity, maste upprétta
sin redovisning enligt IFRS/IAS standard (Finansinspektionen, u.d.). Bolag som istallet
noteras pa handelsplattformarna: First North, Nordic MTF eller Aktietorget, har inget krav pa
att tillampa IFRS/IAS standard (Advokatfirman Lindahl, 2013). De bolagen har ett enklare
regelverk att folja (Finansinspektionen, u.d.). | vissa fall innebar det att foretag som
borsnoteras pa handelsplattformar inte alltid behdver redovisa kassaflédesanalys. Studiens
bortfall paverkas av det, dd berdkningarna kraver information som finns i foretags

kassaflodesanalyser bade fore och efter bérsintroduktion.

| bortfallet exkluderas 37 foretag se tabell 1. Den storsta anledningen & som ovan ndmnts
avsaknaden av kassaflodesanalyser, vilket &ar fallet vid exempelvis Aktietorget dar ungefar
hélften av foretagen inte uppfyller urvalskriterierna. Ytterliggare en anledning till bortfall ar
att de foretag som gatt i konkurs efter borsnoteringen och inte haft information tillganglig har

exkluderats.

3.3 Val av matmetod

Earnings management gar inte att mata direkt och darfér har flera olika modeller utvecklats.
Ett vanligt tillvagagangssatt for att méta diskretionara periodiseringar ar att forst berakna
totala periodiseringar for att sedan dela upp dessa i icke-diskretiondra- och diskretionéra
periodiseringar. Dechow, Sloan och Sweeney (1995) jamfor och testar ett antal modeller i sin
studie. For att tydliggora vilken modell som har hdgst traffsakerhet vid matning av earnings

management redogors nedan for de mest kanda modellerna.

Den éaldsta modellen som fortfarande forekommer i studier ar Healy-modellen fran 1985.
Healy-modellen mater earnings management genom att jamféra medelvéardet av totala
periodiseringar med tre uppdelningsvariabler. Variablerna delar upp urvalet i tre grupper, en
grupp dar resultatet styrs till det positiva och tva dar resultatet styrs till det negativa. Modellen
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skiljer sig fran manga andra modeller som maéter earnings management da Healy havdar att
systematisk earnings management forekommer i alla perioder (Dechow, Sloan & Sweeney,
1995).

En andra modell Dechow, Sloan och Sweeney (1995) redogdr for ar DeAngelo-modellen fran
1986. Den mater earnings management genom att berékna skillnaden i totala periodiseringar
mellan nuvarande och tidigare period. Det forvéantade vardet ar noll, vilket innebér att det inte
finns nagra diskretionara periodiseringar. Om icke-diskretionara periodiseringar ar konstanta
och diskretionara periodiseringar har ett medelvarde pa noll i den berdknade perioden
kommer bade DeAngelo-modellen och Healy-modellen att mata icke-diskretionéra
periodiseringar felfritt. Men om icke-diskretiondra periodiseringar fordndras Gver perioderna
sd kommer bada modellerna att mata det felaktigt. Antagandet om att icke-diskretionara
periodiseringar &r konstanta ar osannolikt eftersom graden av dessa foréndras till féljd av de

radande ekonomiska omstandigheterna.

Ytterligare en modell Dechow, Sloan och Sweeney (1995) mater traffsakerheten med &r
Jones-modellen. Den minskar antagandena till skillnad fran ovan beskrivna modeller om att
andelen icke-diskretionara periodiseringar skulle vara konstant. Modellens mal &r att forklara
hur effekten av ett foretags ekonomiska forhallande paverkar icke-diskretionara
periodiseringar och modellen lyckas forklara cirka en fjardedel. Dechow, Sloan och Sweeney
(1995) anser att en nackdel med Jones-modellen ar att den inte tar hansyn till diskretionara
periodiseringar i intakter, da ett antagande i modellen &r att det inte forekommer earnings
management i intdkter. Modellen kommer darmed inte upptdcka om foretag manipulerar
intakter genom manipulering av kundfodringar. Jones-modellen vidareutvecklades till den

modifierade Jones-modellen som tar hansyn till diskretiondra periodiseringar i intakter.

Dechow, Sloan och Sweeney (1995) drar slutsatsen efter att ha testat ovan ndmnda modeller
att den modifierade Jones-modellen anses vara den mest lampade for att upptécka earnings
management. De finner dven att modellen tenderar att ha lagst standardfel. Liksom Dechow,
Sloan och Sweeney (1995) drar Bartov, Gul och Tsui (2001) slutsatsen att anvandandet av den

modifierade Jones-modellen ger den mest réttvisande bilden.

En forlangning av den modifierade Jones-modellen inkluderar kassaflodet i berdkningarna. En

studie utford av Dechow (1994) visar att periodiseringar har ett negativt samband med
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komponenter i kassaflodet. Kassaflodet & darmed anvandbart for att bestdimma forvantade
periodiseringar. Med det har i atanke valjer forfattarna att anvanda Jones cash-flow modell i

berdkningarna av earnings management.

3.4 Jones cash-flow modell

Jones cash-flow modell &r en utdékning av den modifierade Jones-modellen. Dechow (1994) ar
en foresprakare av modellen eftersom hon finner att periodiseringar ar negativt forknippade
med komponenter i kassaflodet. Av denna anledning anvénder forfattarna en uttkad version
av den modifierade Jones-modellen som dven omfattar operativt kassafléde, Jones cash-flow
modell (Cornett, Marcus & Tehranian, 2007).

Jones cash-flow modell:

T4, _ 1 (ARevenues,—ARecelvables,) PPE, ACFO,
— =gy ——+ @, +ta;———+ a;——
Assers, 4 Aszsets,_4 Azzels, 4 Aszets, 4 Assers, 4
Elcvation la.

TA, . 1 . (ARevenues,—AReceivables,) = PPE, . ACFO,
DA, = &y éy + &, g
Assets,_4 Assets, 4 Assets, 4 Assets, 4 Assets, 4
Ekvation 1b.

(Killa- Cornett, Marcus & Tehranian, 2007)

TA,=totala accruals art

DA = diskretiondra accruals

PPE = anlaggningstillgangar

CFO = operativt kassafléde

Revenues = forsiliningsintikter

Eeceivables = kundfordringar

&g, (. &5, &3 = branschspecifika variabler

@, &y, &, @y = koefficienter fran regressionsresultat

| forsta steget, ekvation 1la, utfors en tvarsnittregression dér variablerna ag, o1, oz och o3
skattas med OLS'. Urvalet har delats upp i tillverkande och icke-tillverkande
jamforelsegrupper. Branschspecifika tillverkande och icke-tillverkande variabler skattas

arsvis, da syftet ar att berakna andelen DA, diskretiondra periodiseringar, som utévas arsvis.

12 Ordinary Least Square, minsta-kvadratmetoden
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Som utléses i ekvation 1a skalas variablerna med “assets” fran foregaende ar for att undvika
heteroskedasticitet. Skalningen &r en forutsattning for att berdkningen av modellen skall

fungera och for att mojliggora jamforelse foretagen emellan (Jones, 1991).

| andra steget, ekvation 1b, anvands de berdknade branschspecifika koefficienterna for att
berdkna andelen DA, resultatet kan utldsas i tabell 3. | tredje steget justeras den beroende
variabeln, andelen DA, till absoluta tal, eftersom earnings management kan utféras bade uppat
och nedat (Cornett, Marcus & Tehranian, 2007; Dechow, 1994). Justeringen utfors da syftet
med studien ar att undersoka utférandet av earnings management under borsnoteringsaren
samt vilka faktorer som kan forklara det. Syftet & dérmed inte att understka vilka faktorer

som kan forklara positiv eller negativ earnings management.

En svaghet med Jones cash-flow modell som diskuteras av Dechow, Sloan och Sweeney
(1995) éar att kundfordringar subtraheras fran omsattningen i ekvation 1a. Darmed beréknar
modellen att all forandring i kreditforsédljning, det ar DA mats, leder till earnings
management. Ytterligare en svaghet med Jones cash-flow modell &r att den enbart mater
earnings management i periodiseringar. Men earnings management utfors inte enbart i
periodiseringar (Bartov, Tsui & Gul, 2001) da foretag aven har mojlighet att utdva earnings

management vid beddmning av till exempel immateriella tillgangar sasom goodwill.

3.5 Tillvagagangssatt for att uppskatta Jones cash-flow modell

Tidigare har accrual-baserade méatmetoder uppskattats med tidsserier, paneldata eller tvarsnitt.
Teoh, Welch och Wong (1998) samt Teoh, Wong och Rao (1998) argumenterar i sina studier
for anvandandet av tvarsnitt for att undersoka intakter och aktieavkastning efter
borsintroduktion. De argumenterar for tvarsnitt eftersom det ofta anvénds for att undersoka
mer an ett fall. Med tvérsnitt som datainsamlingsmetod uppskattas foretags normala
periodiseringar som ett genomsnitt for hela marknaden var ar for sig for att samla en storre del
simultan information (Bryman & Bell, 2003). Enligt DeFond och Jiambalvo (1994) appliceras
tvarsnitt for att kunna uppskatta vad som paverkar totala periodiseringar vid forandring i
branschgemensamma ekonomiska forhallanden, da koefficienter forandras &ver aren.
Vid applicering av tvarsnitt skapas jamforelsegrupper, darfér ar det viktigt att skapa grupper
som ger en rattvisande bild. | tidigare studier som anvander tvarsnitt vid applicering av Jones
cash-flow modell delas jamforelsegrupperna upp i bransch och I6nsamhet (Krasznik, 1999;
Cornett, Marcus & Tehranian, 2007).
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Ett andra tillvagagangssatt for att uppskatta earnings management &r applicering av
tidsseriedata. Jones (1991) anvénder i sin studie det hdr angreppssattet for att analysera
foretag var for sig och for att uppskatta foretags normala periodiseringar. Fordelen med
tidsseriedata vid berdkning av periodiseringar &r att den ger en mer réttvisande berdkning av
koefficienterna da dessa uppskattas efter varje foretags forutsattningar. Nackdelen ar att det
kravs storre méangd data tillganglig for en langre period for att det skall vara mojligt att
uppskatta foretagets periodiseringar.

Ett tredje tillvagagangssatt ar paneldata, som &r en kombination av tvarsnitt och tidsserie-
data. Fordelen med paneldata &r att heterogenitet blir observerbar. Ytterligare en férdel med
paneldata ar att den mojliggor att detektera effekter som inte gar att upptacka med tidsserie-
och tvérsnittdata (Baltagi, 2011). En nackdel med paneldata ar att vid uppskattning av
accrual-baserade méatmetoder kravs det att det tydliggors skillnader mellan de olika
branschindelningarna. Det &r darmed svart vid anvandandet av paneldata att fa tillracklig kraft

i dessa skillnader.

Med det hér i atanke tillampar forfattarna tvarsnittsregression vid berakning av Jones cash-
flow modell, liksom en méngd tidigare studier som &r aktuella for den har uppsatsen
(DuCharme, Malatesta & Sefcik, 2001; Teoh, Welch & Wong, 1998; Teoh, Wong & Rao,
1998).

3.5.1 Jamforelsegrupper

| denna studie estimeras koefficienterna genom tvarsnitt arsvis. Det ar inte mojligt att dela upp
jamforelsegrupper branschvis i Sverige da det ger en skev bild, vilket utlases i appendix B.
Dar utlases att en uppdelning branschvis hade resulterat i extremt sma urvalsgrupper.
DuCharme, Malatesta och Sefcik (2001) som bland annat applicerar Jones cash-flow modell
for att mata earnings management utgar fran 6307 foretag borsnoterade under aren 1982 till
1987, som sedan reduceras till 171 féretag. De 171 foretagen delas upp i tillhérande bransch. 1
den har studiens urval finns 93 foretag varav 56 uppfyller urvalskriterierna, se tabell 1. Det
finns darmed inte tillrackligt manga foretag i Sverige som bérsintroducerades under den valda
tidsperioden for att mojliggéra en branschindelning. Siregar och Utama (2008) loser
problematiken genom att i sin studie dela upp foretagen i tillverkande och icke-tillverkande
jamforelsegrupper. | Gverensstammelse med Siregar och Utamas (2008) tillvagagangssatt
delar forfattarna upp urvalet i tillverkande respektive icke-tillverkande jamforelsegrupper.
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3.6 Forklaringsvariabler

For att undersoka vad som paverkar foretag att utféra earnings management genomfors en
regression med tre forklaringsvariabler. Dessa ér valda dels utifran vad tidigare studier finner
signifikant i forhallande till earnings management, men dven utifran vad som anses vara av
betydelse for denna studie. Bartov, Gul och Tsui (2001) finner i sin studie att det finns ett
signifikant samband mellan utévande av earnings management och skuldsattningsgrad samt
storleken pa foretaget i samtliga accrual-baserade modeller studien testar. | denna uppsats
véljer forfattarna att undersoka om dessa variabler dven ar signifikanta pa den svenska
marknaden och inkluderar dven market-to-book-ratio, da forklaringsvariabeln anses relevant

med hansyn till bredden i studiens urval.

3.6.1 Skuldsattningsgrad

Foretagets skuldsattningsgrad paverkar deras incitament till att utfora earnings management
pa olika satt. Bartov, Gul och Tsui (2001) finner i sin studie ett negativt signifikant samband
mellan skuldséttningsgrad och utdvandet av earnings management, eftersom foretag med hdg
skuldsattningsgrad ar mer bevakade av finansidarer och intressenter. Enligt Lee och Masulis
(2011) finns ett motsatt argument som innebér att foretag med hdg skuldsattningsgrad har
hogre incitament till att utféra earnings management, da finansiella intermediarer staller hoga
krav pa dessa foretag. Det dr darmed svart att veta hur foretags skuldsattningsgrad paverkar
graden av earnings management. Vid berdknande av skuldsattningsgrad anvénder forfattarna

sig av ekvation 2.

Skuldsdittningsgrad = Totalt Kapital - Bokfirt varde av eget kapital
Totalt kapital

Elcvation 2.

3.6.2 Market-to-book-ratio
Foretag med ett hogt marknadsvérde i forhallande till bokfort varde har storre utrymme for att
skriva upp sitt bokforda varde med immateriella tillgangar, vilket kan 6ka incitamenten till
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utdvandet av earnings management. Darfor ar det forvantade sambandet att hogre market-to-

book-ratio leder till 6kat utférande av earnings management.

3.6.3 Market capitalization

Som namnts under Krav for handel pa aktietorgen har storleken pa foretag inverkan i var de
noteras. De foretag som listats pa Nasdaq OMX ar hardare granskade da de maste folja IFRS,
till skillnad fran foretag listade pa handelsplattformar som har storre handlingsfrihet. Vidare
finner Lee och Choi (2002) att storleken pa foretag paverkar incitamenten till att manipulera
intakter. De argumenterar aven for att framst mindre foretag har tendens till att utdva earnings
management for att undvika rapportering av forluster. Dessutom har storre foretag fler
intressenter att ta hansyn till, vilket leder till att den externa Overvakningen ocksa
Okar. Darmed forvantar sig forfattarna att market capitalization ar negativt korrelerat med
earnings management. Det vill s&ga att ju storre foretaget &r, desto mindre earnings
management utfors. | denna studie finns stora skillnader i market capitalization-vardet mellan
foretagen, darmed véljer forfattarna att logaritmera denna variabel for att erhalla jamforbara

och rattvisande resultat.

3.6.4 Regressionsforfarande

Variabel Firvintat tecken
Skuldsattningsgrad +.-
Market-to-book-ratio +

Market capitalization -

Tabell 2.

| tabell 2 sammanfattas de forvantade signifikanta sambanden av forklaringsvariablerna. Med
hansyn till urvalets storlek valjs en signifikansniva pa 95 procent. Forfattarna anvander sig av
en sammanslagen tidsserie/tvarsnitts-regression, aven bendmnd paneldata i enlighet med
Cornett, Marcus och Tehranians (2007) studie. En férdel med paneldataregression som
namnts tidigare ar att heteroskedasticitet blir observerbar. Ekvation 3 anvands i regressionen

for berdkning av signifikansen av forklaringsvariablerna.

ABS(%DA) = ay + a;(InMarket Capitalization) + «,(Skuldsattningsgradt a;(Market to book)
Ehvation 3.

Den beroende variabeln i ekvation 3 ar det absoluta talet av DA, diskretionéra periodiseringar,

som beraknas i ekvation 1b.
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Resultatet av regressionen i ekvation 3 utldses i tabell 3. Efter att regressionen utfors
genomfors ett VIF-test for att sakerstélla att variablerna inte &r kolinjéra. Kolinjaritet innebar
att de oberoende variablerna inte ar beroende av varandra pa ett systematiskt satt.

3.7 Kvalitetssakring

3.7.1 Validitet

Validitet ar det viktigaste forskningskriteriet och det &mnar bedéma om de slutsatser som
genererats fran undersokningen har ett samband (Bryman & Bell, 2005). Det finns olika sorter
av validitet, forfattarna amnar forst studera begreppsvaliditet, vilket undersdoker om det som
amnats mata i undersékningen &r det som de facto mats. Vad som &mnats understka i denna
studie &r sambandet mellan earnings management och bdrsintroduktion. Forfattarna har
applicerat tillgangliga forskningsmetoder som utdvas av en mangd forskare och som grundas i
Jones-modellen. Som kan utldsas ur Tidigare studier samt Val av matmetod har en mangd
forskning utforts for att finna bésta ténkbara undersokningsmetod och val utav

forklaringsgradsvariabler.

Den externa validiteten okar, da foretag som inte uppfyller urvalskriterierna faller bort. Ifall
bortfallet inkluderats hade urvalet skapat en skev bild for graden av earnings management

under den valda tidsperioden.

Forfattarna har valt en aktuell tidsperiod och &mnar undersoka aren efter finanskrisen.
Dérmed &r det inte av relevans att inkludera borsintroduktioner innan 2009. En langre
tidsperiod som inkluderat en hel konjunkturcykel ger en mer rattvisande bild pa utévande av
earnings management som utfors bland svenska bolag. Men forfattarna valjer att specifikt se

pa aren efter finanskrisen, en tidsperiod som praglas av lagkonjunktur.

Forfattarna anvander sig av sekundardata som samlats in fran Datastream. Det ar en hogst
trovardig databas som anvands av akademiker och naringslivet vérlden Over. For att

komplettera den finansiella informationen anvénds arsredovisningar.

3.7.2 Reliabilitet och replikerbarhet

Reliabilitet och replikerbarhet ar tva viktiga kriterier att uppna, utéver validitet, for att studien
skall vara av bra kvalité. Reliabilitet syftar pa empirins tillforlitlighet, medan replikerbarhet
syftar till att studien skall kunna reproduceras och samma resultat skall uppnas (Bryman och

Bell, 2005). | den har studien anges kontinuerligt relevant information for att replikerbarhet
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skall kunna uppnas. Under Datainsamling beskrivs var informationen hamtats, samt under

kapitel tre Metod och data redogors for tillvagagangssattet av berékningarna.

En stark reliabilitet finns om resultaten 6ver tid ar stabil, om intern reliabilitet férekommer
samt om interbedomarreliabilitet existerar. | denna studie ar intern reliabilitet ytterst viktig att
kontrollera, da en regressionsanalys pa paneldata utfors for att undersoka forklaringsvariabler.
For att sikerstélla intern reliabilitet utfors ett VIF-test™ for att utesluta att kolinjéritet inte

forekommer mellan variablerna.

Interbedomarreliabilitet innebér att studien inte skall vara subjektiv vid insamling och
anvandning av data, utan synsattet skall vara objektivt. Informationen samlas in som
sekundardata, vilket innebér att antalet subjektiva fel minskar. Daremot &r denna studie utford
av manniskor och inte datorer, darfor kan information ha samlats in inkorrekt. For att komma
over det hér problemet har en valdigt noggrann datainsamlingsmetod utformats och enskilda
stickprov har utforts i materialet. Under stickproven har inga misstag patréffats, detta indikera

pa en hog inre reliabilitet.

13 \/ariance Inflation Factor
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4. Empiriskt resultat

Kapitlet visar resultatet pa utférandet av earnings mangement bland svenska foretag, med
hemvist i Sverige, under borsnoteringar. Avslutningsvis presenteras resultatet fran

forklaringsvariablerna.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Skattade variabler

Ar 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012
Tillverkande (1)/Icke-tillverkande (0) 1] 1 1] 1 1] 1 1] 1 ] 1 ] 1
o 0,144 -0,043 -0,0681 -0,048 -0,051 -0,021 0.0618 -0,085 -0,132 -0.1707 -0,0488 -0,024
oy 0.2685 -0,038 0,0407 0,045 -0,119 0,0525 0.0024 0,2141 0,0000 03079 0,0000 0,0035
03 0,0533 0,16 0,036 0,117 0,0956 -0,033 -0.1 -0,023 0,1097 0,1003 -0,0406 -0,043
s 0.2685 -0,081 -0,2676 -0.043 0.0437 -0.172 -0.219 -0.244 -0.11 -0.5546 -0,3516 -0.831
Observationer 14 11 19 15 23 20 25 20 25 22 22 20
R’ 0.9976 0,318 0,1812 0,035 0,1309 03366 0.1258 0,2549 0,1987 0.2134 03826 0,5592
Tabell 3.

TA, 1 (ARevenues,—AReceivables,) PPE, ACFO,
— =gy ———+ &y t+ta;——+ ag——
Assets, 4 Aszets, 4 Aszets, 4 Aszets, 4 Assets, 4
Elvation la.

Vid applicering av ekvation la delas, som tidigare namnt, foretagen upp i tillverkande och
icke-tillverkande jamforelsegrupper. For att skatta alfa-koefficienterna genomférs tolv
tvarsnittsregressioner. | tabell 3 utldses att koefficienten a, har ett dvervégande positivt véarde
under den undersokta perioden. Koefficienten behandlar totala periodiseringar efter att
forandring i omséttning justerats for forandring i kundfordringar. Om omsattningen 6kar bor
ocksa kundfordringar 6ka och darfor ar forvantat tecken positivt for denna koefficient. Tabell
3 visar att studien har fatt tva negativa varden pa koefficienten a,, dven Siregar och Utama
(2007) far vissa negativa resultat pd denna koefficient i sin studie. Vidare miter o,
forhallandet mellan totala periodiseringar och vardet pa anlaggningstillgangar. Resultaten i
tabell 3 visar bade positiva och negativa varden pa a,. Det forvantade tecknet pa koefficienten
ar negativt eftersom anlaggningstillgangar skapar majligheter till 6kade periodiseringar i form
av avskrivningar. Aven pa denna koefficient visar Siregar och Utamas (2007) studie bade
positiva och negativa resultat. Den tredje koefficienten, o, méter 6kningen i det operativa
kassaflodet. Koefficienten o, &r Overvdgande negativ, se tabell 3. Resultatet styrks av en
studie utford av Dechow (1994) som visar att periodiseringar har ett negativt samband med

komponenter i kassaflodet och det forvantade vardet pa o, ar darmed negativt.
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4.1.1.2 Forklaringsgrad

| tabell 3 utldses &ven forkaringsgraden R?som forklarar hur stor del av regressionsmodellen
som matchar den anvanda informationen i studien (Brooks, 2008). Som utlases fran resultatet
ar R? ar 2007 for icke-tillverkande foretag kraftigt avvikande jamfort med resterande ar.
Tillverkande foretag har ocksd ett avvikande varde pd R? & 2008. Ovriga ar ar
forklaringsgraderna for regressionerna inte avvikande. R?visar ett medelvérde pa 31 procent,
vilket ar i niva med Siregar och Utamas (2007) studie. De delade, liksom denna studie, upp
urvalet i jamforelsegrupperna tillverkande och icke-tillverkande. Men deras urval var storre

vilket skall tas i betdnkande vid jamforelse.

4.1.2 Diskretiondra periodiseringar

ar-2 ar -1 ar 0 ar+1 ar +2
Icke-tillverkande
ABS (DA%) medelvarde 0,1345 0,0931 0,0953 01739 0,0820
ABS (DA%) median 0.0641 0.0680 0.0816 0.1066 0.0412
DA% medelvarde -0.0044 0,0055 -0.0566 0,0503 0,0101
DA% median 0.0115 0.0116 -0.0686 -0.0047 0.0251
Tillverkande
ABS (DA%) medelvarde 01224 0,1008 0,1008 01154 0,1976
ABS (DA%) median 00436 0,0797 0,0717 00795 0,1259
DA% medelvarde -0.0185 0,0063 0,0282 -0.0165 0,0057
DA% median -0.0414 -0,0283 0,0264 0,0043 0,0220
Tabell 4. Resultat pa DA enligt Elvation 1b
%DA, = TA, (ffg 1 +a, (ARevenues,—AReceivables,) + &, PFE, &, ACFO, )
Assets; 4 Assets; 4 Assets, 4 Assets; 4 Assets, 4
Ekvation 1b.

Del tva av ekvationen i Jones cash-flow modell &mnar berdkna andelen diskretionéra
periodiseringar. Som utlases ur tabell 4 har bade medianen och medelvérdet av DA angivits. |
denna studie anses det mer rattvisande att analysera medianen, eftersom vissa foretag i urvalet

ar kraftigt avvikande fran mangden och forfattarna har valt att halla urvalet intakt.

For den icke-tillverkande gruppen utlases fran medianen av DA i absoluta tal att earnings

management utfors innan borsnoteringsaret, men att graden av earnings management tenderar
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att 6ka efter att foretagen borsintroducerats, se tabell 4. | den tillverkande gruppen tenderar
daremot graden av earnings management att vara relativt jamn fére och under
borsnoteringsaren, men efter tva ar okar graden av earnings management kraftigt. Som utlases
ur tabell 4 & medelvardet av earnings management i samtliga fall hégre &n medianen. Det
beror pa att det finns foretag i urvalet som kraftigt avviker och utfor hog grad av earnings

management.

For att utldsa graden av earnings management krévs att diskretiondra periodiseringar &r
justerade till absoluta tal, eftersom positiva och negativa DA annars tar ut varandra vid
berakning av medelvarde. Vad som daremot kan utlasas fran diskretionara periodiseringar &r
om positiv eller negativ earnings management tenderar att utforas. De tillverkande foretagen
utfor mer negativ earnings management (minskar resultatet) aren innan borsnotering. Efter
borsnotering tenderar dessa foretag istéllet att utféra mer positiv earnings management (6kar
resultatet). Motsatt monster kan déaremot utldsas hos de icke-tillverkande féretagen som utfor

mer positiv earnings management aren innan bérsnotering och stérre andel negativ efter.

Under delkapitel Jones Cashflow-modell ndmns att anledningen till att modellen skalas med
tillgangar fran foregdende ar ar for att undvika problematiken med heteroskedasticitet.
Forfattarna utgar fran en redan véletablerad modell. Darfor utfors inget White-test for att

vidare undersoka heteroskedasticitet i modellen.
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4.1.3 Signifikanta samband

Beroende variabel: ABS(%0DA)
Ar2007-2012

Metod: Paneldata OLS

Antal observationer: 194

Variabel Kofficient Sannolilchet VIF
In(Market capitalization) -0.0190 0,0019 1.0434
Marlet-to-book-ratio -0.0110 0.08356 1.0142
Skuldsitiningsgrad 00524 0.2033 1.0109
R’ 0.0744
Probi(F -statistic) 0.0206

Tabell 5.

Studien undersoker om det finns ett signifikant samband pa 95-procent nivan mellan earnings
management och market capitalization, skuldsattningsgrad samt market-to-book-ratio. Tabell
5 visar att det inte gar att signifikant sakerstilla sambandet mellan variablerna
skuldsattningsgrad och market-to-book-ratio. Studien sékerstéller déaremot ett negativt
signifikant samband mellan earnings management och variabeln market capitalization. Det

innebdr att storre foretag utfor mindre earnings management i jamforelse med mindre foretag.

Vid utforande av en regression pa paneldata kan det forkomma multikolinjaritet mellan
oberoende variabler. Resultatet fran VIF-testet i studien tyder pa att det inte forekommer, da
VIF-vérdena ligger mycket ndra 1, se tabell 5. Darmed konstateras att de individuella
regressionsparametrarna inte paverkar varandras utfall (Westerlund, 2005).

R? antar som hogst vardet 1, vilket innebér att alla varden i observationen ligger p& den rata
linjen. Det i sin tur innebdr att desto narmare R? ligger vérdet 1, desto battre kan variationen i
den beroende variabeln forklaras (Westerlund, 2005). Som utléses ur tabell 5 har regressionen
ett R%-varde pd 0,074. Det kan anses vara lagt, men d& p-virdet pa “prob. F-statistic” i

regressionen &r signifikant visar det pa att modellen passar populationen.

36



5. Analys

Analysen baseras pa uppsatsens syfte och fragestallningar. | analysen kopplas den teoretiska

referensramen ihop med denna studies empiriska resultat.

5.1 Analys av diskretionara periodiseringar

Studiens resultat tyder pa att det férekommer earnings management i Sverige under
borsnoteringsprocesser. Andelen earnings management som utfors ar hogre efter att foretag
borsnoterats i Sverige bade for tillverkande och icke-tillverkande jamfdrelsegrupper. Da
denna studie inte syftar till att studera skillnaderna mellan jamférelsegrupperna kommer

resultaten att analyseras som en helhet.

Resultatet &r inte i Overensstimmelse med tidigare amerikanska studier (Teoh, Welch &
Wong, 1998; Teoh, Wong & Rao, 1998; Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Ducharme,
Malatesta & Sefcik, 2001), eftersom de har visat pa hogre andel earnings management fore
borsnotering jamfort med efter. Tidigare studier ar till stor del utférda i USA, ett land som pa
manga satt skiljer sig fran Sverige. En skillnad ar de olika redovisningssystemen som
landerna brukar. Svenska foretag i urvalet som ar noterade pa Nasdag OMX anvander sig av
IFRS till skillnad fran foretag i amerikanska studier som anvander sig av
redovisningssystemet GAAP. En stor skillnad mellan IFRS och GAAP é&r redovishingen av
varulager, da IFRS tillater FIFU medan GAAP tillater bade SIFU och FIFU (Koller, Goedhart
& Wessel, 2005). Att vérdera lagret efter SIFU innebdr att vid stigande priser kan foretag
redovisa lagre beskattningsbar inkomst och samtidigt 6ka kassaflodet. Eftersom amerikanska
foretag far anvanda sig utav bade SIFU och FIFU innebér det att fler mojligheter att utfora

earnings management uppstar genom periodiseringar.

En annan anledning till att studiens resultat avviker fran tidigare amerikanska studier (Teoh,
Welch & Wong, 1998; Teoh, Wong & Rao, 1998) kan hanforas till de tva motsatta
perspektiven for borsnoteringsprocessen (Ronen & Yaari, 2008). Det forsta perspektivet ser
borsnoteringsprocessen som en slutstation, vilket stods i tidigare amerikanska studier. Det har
perspektivet kan inte appliceras pa denna uppsats, da resultat fran studien visar att svenska
foretag med hemvist i Sverige inte utfor hogre grad av earnings management innan
borsintroduktion i jamforelse med efter. Forfattarna anser darfor att svenska foretag faller

inom perspektivet som karaktériseras av synséttet dar borsnoteringsprocessen ses som en
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delstation i en langsiktig process for att finansiera tillvaxt i foretag. Att svenska foretag
respektive amerikanska foretag faller inom motsatta perspektiv kan till stor del bero pa
landernas  olika  forhallningssatt  till  bolagsstyrning. | Sverige  rader  ett
bolagsstyrningsforhallningssatt dar foretags mal ar att maximera sin formogenhet. Det i sin tur
skapar ett intresse for svenska foretag att behandla aktieagarna i niva med andra intressenter, i
enlighet med ~stakeholder capitalism model” (Moffett, Stonehill & Eiteman, 2003).
Shareholder wealth maximization model” appliceras pa amerikanska foretag dar det finns ett
annat forhallningssatt som karaktariseras av att agera i aktiedgarnas basta intresse, vilket i sin
tur beror pa att aktiedgare anses vara primara finansiarer till foretag. Darmed finns inte ett lika
stort utrymme i USA att misslyckas med aktieprissattning under bdrsnotering vilket Gkar

incitamenten till att utféra mer earnings managment innan borsnotering an efter.

5.2 Forklaringsvariabler

Liksom Bartov, Gul och Tsui (2001) studie faststaller denna studie ett negativt signifikant
samband mellan earnings management och market capitalization. Det negativa signifikanta
sambandet innebar att storre foretag utfor mindre earnings management, i enlighet med Lee
och Chois (2002) studie. Urvalet omfattas som tidigare nédmnts av foretag som
borsintroducerats bade pa reglerade marknader och handelsplattformar som det rader stora
skillnader mellan. En skillnad &r att foretag pa de reglerade marknaderna skall folja IFRS,
medan de O6vriga foretagen har storre handlingsfrihet vid val av redovisningssystem
(Finansinspektionen, u.d.). Handlingsfriheten forklarar delvis varfor studiens resultat visar att
mindre fOretag tenderar att utbva mer earnings management an storre fOretag. En annan
skillnad &r att storre foretag som &r noterade pa reglerade marknader har fler intressenter och
ar darmed hardare bevakade jamfort med mindre foretag noterade pa handelsplattformar med
farre intressenter. Det leder till att mindre foretag har stérre mojligheter att utfora earnings
management utan att det uppdagas. Ytterliggare en skillnad &r att det enbart ar de reglerade
marknaderna som maste utforma ett borsnoteringsprospekt, medan bolag noterade pa
handelsplattformar inte har det kravet (Advokatfirman Lindahl, 2013). Skillnaden bor leda till
att informationsasymmetrin ar stérre mellan emittenter och investerare pa bolag noterade pa
handelsplattformar jamfort med de bolag som &r noterade pa reglerade marknader. En
konsekvens av informationsasymmetrin dar underprissattning av aktier som i sin tur leder till
att mindre foretag utfor mer earnings management jamfort med stora foretag. Darmed &r det
negativt signifikanta resultatet mellan market capitalization och earnings management i

Overensstimmelse med det forvantade sambandet.
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Studien finner inget signifikant samband mellan earnings management och market-to-book-
ratio. Resultatet &r inte vad forfattarna forvantat sig, eftersom foretag med hogt
marknadsvarde i forhallande till bokfort varde har stérre mojligheter att justera sina
immateriella tillgangar och darmed storre utrymme for att utfora earnings mangement. En
annan anledning till att forfattarna forvantade sig ett positivt signifikant samband mellan
market-to-book-ratio och earnings management grundas i att IFRS &r ett mer principbaserat
redovisningssystem med inte lika strikta regler som GAAP (Koller, Goedhart & Wessel,
2005). Darfor antogs det i denna studie att utférandet av earnings management i goodwill
skulle resulterat i ett signifikant samband da svenska foretag pa de reglerade marknaderna
foljer IFRS.

Studien finner inte ett signifikant samband mellan earnings management och
skuldsattningsgrad. Det kan forklaras av de tva motsatta argumenten till hur
skuldsattningsgraden paverkar utférandet av earnings management. Ett av argumenten ar att
hog skuldsattningsgrad leder till hog press pa foretag, da finansiarer satter hardare krav pa
hogt skuldsatta foretag. Kraven okar bade pa utlaning genom laneklausuler men &ven pa
kvaliteten i de finansiella rapporterna. Det leder till att incitamenten till att utféra earnings
management minskar. Det motsatta argumentet ar att hog skuldséttningsgrad leder till hogre
krav pa foretag att uppna de finansiella mal som finansiella intermediarer staller. Darmed okar
incitamenten till att utféra earnings management. Att det finns tvd motsatta argument till hur
skuldsattningsgrad paverkar utférandet av earnings management kan vara anledningen till att
studien inte finner ett signifikant samband mellan earnings management och

skuldsattningsgrad.
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6. Slutdiskussion

| det har avsnittet presenteras slutsatser utifran analys och resultatdelen, vidare ger
forfattarna egna forslag och synpunkter pa atgarder som kan motverka utférandet av
earnings management under borsintroduktioner i Sverige. Slutligen presenteras forslag pa
vidare forskning.

Uppsatsen syftar till att empiriskt undersoka utforandet av earnings management under
borsintroduktioner bland svenska bolag med hemvist i Sverige som noterats under 2009 och
2010. Studien amnar aven utreda vilka faktorer som paverkar utférandet av earnings
management samt tdnkbara orsaker till eventuella skillnader mellan Sverige och USA.
Resultatet av studien visar pa att earnings management utfors i hogre grad efter foretag
borsintroducerats 1 jdmforelse med innan borsintroduktion. Vidare undersoker studien
signifikanta samband mellan earnings management och market capitalization, market-to-
book-ratio samt skuldsattningsgrad. Studien finner ett negativt signifikant samband mellan

earnings management och market capitalization.

Forfattarna finner att resultatet avviker fran tidigare studier utforda i USA, da denna studie
tyder pa att svenska foretag tenderar att ha ett mer langsiktigt forhallningssatt i sin
bolagsstyrning i jamforelse med amerikanska foretag. En anledning till det kan vara att
Sverige &r ett betydligt mindre land i jamforelse med USA och att det innebdr att
problematiken med informationsasymmetri minskar mellan emittenter och investerare. En
annan anledning dr att svenska foretag forhéller sig till bolagsstyrningssittet “’stakeholder
capitalism”, dér det anses vara av stor betydelse att uppritta en hog trovérdighet hos
intressenter. Darmed har inte svenska foretag samma behov som foretag i USA att utfora

earnings management innan borsnotering.

Det negativa signifikanta sambandet mellan foérklaringsvariabeln market capitalization och
earnings management belyser problematiken i att mindre foretag har stérre mojligheter att
utéva earnings management. Det finns en anledning till uttrycket “follow the cash”, det vill
séga att kassaflodesanalysen &r av stor betydelse vid analys av foretagets framtidsutsikter
samt valmaende. De foretag som borsnoterats pa handelsplattformar har inte kravet att folja
IFRS och behover darmed inte redovisa kassaflodet. Det finns darfér anledning att
argumentera for att &ven mindre foretag, som noteras pa handelsplattformar, skall redovisa

mer information aren innan  borsintroduktion eftersom det hade minskat
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informationsasymmetrin. Genom att dven krdva upprattande av bdrsnoteringsprospekt for
foretag noterade pa handelsplattformar minskar det ytterligare pa informationsasymmetrin
mellan foretag och potentiella investerare. Idag har majoriteten av de svenska medborgarna
direkt eller indirekt anknytning till borsnoterade bolag, genom pensionsfonder eller andra
vardepapper. Darfor anser forfattarna att det &r oerhort viktigt att stalla hogre krav pa samtliga
foretag redan nar de noteras pa handelsplattformar, eftersom dessa foretag senare kan komma
att noteras pa reglerade marknader och da kan fa svarigheter att anpassa sig efter de nya
reglerna. De Okade kraven kan ge mer transparens at investerare och darmed minska
informationsasymmetrin som i sin tur minskar underprisséttning av aktier och darmed &ven

utférandet av earnings management.

Da resultatet av studien visar att medelvardet i samtliga fall ar hogre &n medianen av absoluta
tal i diskretiondra periodiseringar, tyder det pa att det finns foretag i urvalet som utfér extrem
méangd earnings management. Genom att studera dessa foretag narmare konstaterar forfattarna
att det &r frdmst de mindre foretagen som kraftigt avviker i utforandet av earnings
management. Det &r annu ett tecken pa att det negativa signifikanta sambandet mellan
earnings management och market capitalization rader och att det darmed kréavs hardare regler

for mindre foretag.

En kritik mot studien ar mangden i urvalet. Aven om malet 4r att fanga hela populationen av
borsnoterade foretag i Sverige under 2009 och 2010 var det en mangd foretag som inte hade
tillrackligt med tillgdnglig information fére- och efter bdérsintroduktionen. Déarmed
exkluderades en del foretag, se bortfall. Forfattarna anser dock att urvalet ger en rattvisande
bild av hur utbrett utférandet av earnings management ar i Sverige, bland foretag noterade pa
borsen mellan 2009 och 2010. Den hér studien visar darmed att det berémda citatet fran
Warren Buffett "Managers that always promise to "make the numbers™ will at some point be
tempted to make up the numbers" (Buffett & Clark, 2009, s. 43), aven géller pa den svenska

marknaden.

6.1 Forslag pa fortsatt forskning

Den har studien ar begransad av manga aspekter varav en ar tiden och en annan é&r
finanskrisen. Forfattarna har studerat svenska foretag som noterats efter finanskrisen 2008.
Studien har inte undersokt utférandet av earnings management innan finanskrisen och dérmed

ar det svart att se hur stor paverkan finanskrisen verkligen hade pa de svenska bolagen. Till de
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forskare som har mer tid och resurser till sitt forfogande kan det vara av intresse att undersoka

en langre tidsperiod for att inkludera effekterna av finanskrisen.

Ett annat forslag pa vidare forskning ar att undersoka andra forklaringsvariabler for att finna
ytterligare faktorer till utévandet av earnings management. Forslag pa forklaringsvariabler
som tidigare amerikansk forskning finner vara signifikanta ar foljande: narvaro av venture
capitalist, dlder pa foretag samt val av revisionsbyra. Flera tidigare studier undersoker aven
sambandet mellan utforandet av earnings management och den langsiktiga aktieavkastningen.
For att utfora en sadan undersékning rekommenderar forfattarna att urvalet endast omfattas av
foretag noterade pa Mid Cap och Large Cap da medtagandet av mindre foretag, enligt tidigare

forskning, inte ger en rattvisande bild.

Forfattarna applicerar Jones cash-flow modell vid berdkning av earnings management, dock
ar en svaghet med modellen att den inte méater earnings management i immateriella tillgangar.
Da forfattarna tror att det utférs en betydande méngd earnings management i immateriella
tillgangar kan det vara av betydelse att gora en studie som tar med immateriella tillgangar i

sina berékningar av earnings management.
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Appendix

Appendix A.

Redovisning av urval indelat i aktiemarknad.
Aktiemarknad Antal i urvalet Kvar i urvalet
Nasdaq OMX Stockholx 22 19
NGM Equity 2 0

First North 18 13
Alctietorget 46 22
Nordic MTF 4 1

Oslo Axess 1 1

Summa 93 56




Appendix B.

Redovisning av urval indelat i bransch.

Bransch

Antal 1 urvalet

Data'TT

Detal jhandeln
Energi

Fastighet

Finans

Industri
Livsmedel
Likemedel 'medicin
Ravaror
Jordbrule'Odling
Media

Mode/ 'Kl ader
Telekom

Tjanster

13

Lad

—
Lad = = e b G D O L e

Summa

L
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