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Syfte: Syftet med denna studie ar att undersoka om svenska foretag resultatmanipulerar aren
innan konkurs. Dessutom syftar denna studie till att underséka om mangden
resultatmanipulering aren innan konkurs korrelerar med hur kapitalintensiva foretagen &r och
med foretagens storlek.

Metod: Studien har anvant den modifierade Jones-modellen for att méata méngden
resultatmanipulering bland 738 svenska aktiebolag fyra ar innan de gatt i konkurs. Samtliga
undersokta foretag har gatt i konkurs mellan aren 2008-2017.

Teoretiska perspektiv: Denna studien grundar sig i definitionen av resultatmanipulering som
myntades i Healy & Wahlen (1999). Tidigare studier anvands sedan som underlag for
studiens hypotesformuleringar.

Empiri: Studien bygger pa bokslutsdata hamtad fran databasen Retriever Business. Multipla
linjara regressionsanalyser, dar den modifierade Jones-modellen har anvants som
regressionsmodell, har genomforts for att mata mangden resultatmanipulering. Darefter
presenteras korrelationen mellan méngden resultatmanipulering och andelen
anlaggningstillgangar (benamns som kapitalintensitet) samt omséttning.

Slutsatser: En slutsats som kan dras fran denna studie &r att svenska foretag signifikant
manipulerar upp sitt resultat under samtliga fyra ar innan de gar i konkurs. Studien kan
dessutom dra slutsatsen att det finns en signifikant positiv korrelation mellan féretags andel
anlaggningstillgangar (kapitalintensitet) och mangden resultatmanipulering. Studien finner
ocksa att det finns en signifikant korrelation mellan féretags omséattning och méangden
resultatmanipulering. Denna korrelation ar negativ under ett, tva och fyra ar innan konkurs,
medan den ar positiv under det tredje aret.
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Purpose: The purpose of this study is to examine if Swedish companies perform earnings
management four years prior to filing for bankruptcy. This study also aims to examine
whether the amount of earnings management before bankruptcy correlates with how capital
intense the companies are and the size of the companies.

Methodology: The modified Jones model has been used to measure the amount of earnings
management among 738 Swedish limited companies four years prior to filing for bankruptcy.
All the companies in this study have went bankrupt between the years 2008-2017.

Theoretical perspectives: This study is based on the definition of earnings management
presented in Healy & Wahlen (1999). Previous studies have then been used as the basis for
this study's hypotheses.

Empirical foundation: The empirical foundation is based on financial statements obtained
from the database Retriever Business. Multiple linear regressions, where the modified Jones
model has been used as the regression model, has been conducted to measure the amount of
earnings management. Thereafter, the correlation between the amount of earnings
management and the proportion of non-current assets (referred to as capital intensity ratio) as
well as revenue are presented.

Conclusions: A conclusion that can be drawn from this study is that Swedish limited
companies significantly manipulate their results for all four years before they file for
bankruptcy. In addition, the study can conclude that there is a significant positive correlation
between the companies’ capital intensity ratio and the amount of earnings management. The
study also finds a significant correlation between the companies' revenue and the amount of
earnings management. This correlation is negative in one, two and four years before
bankruptcy, and positive in the third year.



Diskretionéra periodiseringar

Forestallningsramen

IASB

Icke-diskretion&ra periodiseringar

Kapitalintensitet

Negativ resultatmanipulering

Positiv resultatmanipulering

Verkligt resultat

Definitioner

Periodiseringar som uppstar till féljd av ledningens

redovisningsval.

Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter

(International Accounting Standards Board, 1989).

International Accounting Standards Board

Periodiseringar som ar hanforbara till foretagets I6pande
verksamhet och som ledningen har svart att paverka.

Anliaggningstillgangar
Totala tillgédngar

Manipulering av det redovisade resultatet pa sa vis att det

redovisade resultatet understiger det verkliga resultatet.

Manipulering av det redovisade resultatet pa sa vis att det

redovisade resultatet overstiger det verkliga resultatet.

Foretagets faktiska resultat (rent teoretiskt), utan inverkan av
resultatmanipulering. Enligt den modifierade Jones-modellen
Overensstammer det verkliga resultatet med det redovisade

resultat nédr regressionsanalysen inte ger en residual.
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Kapitel 1 — Bakgrund och problematisering
1.1 Bakgrund
Resultatmanipulering har varit ett uppmarksammat omrade inom externredovisningen efter
betydande redovisningsskandaler sasom Enronskandelen. For att undvika fler
redovisningsskandaler som hotar den ekonomiska stabiliteten finns det ett allméanintresse i att
undvika konkurser. Att finansiell information kommuniceras pa basta maéjliga sétt spelar en
roll i detta och externredovisningen &r en viktig kanal for kommunikationen av finansiell
information. Redovisningens syfte ar enligt Forestallningsramen tvafaldig. Den syftar till att
dels forse anvandaren med underlag for ekonomiskt beslutsfattande och dels vara ett underlag
for beddmning av foretagsledningens arbete (Deegan & Unerman, 2011, ss. 219-220). For att
se till att redovisningens syfte uppfylls och informationen i redovisningen ar anvandbar har
fyra kvalitativa egenskaper identifierats av IASB, varav en ar tillforlitlighet
(Forestéllningsramen, p. 24). Med tillforlitlighet menas att informationen i rapporterna éar
anvandbar och inte praglas av felaktigheter eller ar vinklad (Forestéllningsramen, p. 31). En
hog niva av redovisningskvalitet kan darfor ses som ett kriterium for att de finansiella
rapporterna ska vara anvéndbara for beslutsfattare.

Externredovisning och problematiken kring hur den ska kommuniceras pa ett tillforlitligt satt
ar inte bara ett utlandskt problem utan det ar aven aktuellt i Sverige. En handelse som belyser
detta ar avskaffandet av revisionsplikten for de allra minsta bolagen i Sverige ar 2010. Om
minst tva av tre foljande krav ar uppfyllda ar foretaget inte tvungen att ha en revisor: bolaget i
medeltal har hdgst 3 anstallda, omséttningen understiger 3 miljoner kronor och
balansomslutningen understiger 1,5 miljon kronor. Motiveringen bakom avskaffandet var att
det skulle minska de administrativa kostnaderna for de allra minsta bolagen (SOU 2008:32).
En uppfdljning av revisionspliktens avskaffande utford av Ekobrottsmyndigheten visade
bland annat att cirka 80% av alla nya aktiebolag valde att inte ha en revisor. Andelen anmélda
brott dr nastan dubbelt sa hoga bland foretagen som valt bort revisorn och avskaffandet av
revisionsplikten kan ses som en generell riskfaktor for att bolag anvands med brott i dtanke
(Ekobrottsmyndigheten, 2016). Riksrevisionen har dessutom kommit fram till att
revisionsplikten bor aterinforas, med motiveringen att avskaffandet inte har haft de positiva
effekter som man forvantat sig och att de negativa effekterna har varit storre an forutspatt
(Riksrevisionen, 2017). Regeringen har dock inte valt att aterinfora revisionsplikten utan
Overvager istallet andra I6sningar (Marténg, 2018). | ljuset av detta forblir arbetet med hur en
mer tillforlitlig redovisning ska uppnas en éppen fraga. Mer kunskap och en forbattrad
forstaelse for resultatmanipulering kommer forhoppningsvis att bidra till debatten.
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1.2 Problematisering

Foretag kan ha incitament till att manipulera sitt resultat pa sa vis att det redovisade resultatet
inte speglar det verkliga resultatet, vilket leder till en 1ag redovisningskvalitet (Dechow, Ge,
& Schrand, 2010). Med verkligt resultat menas h&danefter foretagets faktiska resultat (rent
teoretiskt), utan inverkan av resultatmanipulering. Det samsta tankbara scenariot for saval
agarna som for de anstallda och langivarna ar att foretaget gar i konkurs. Konkurser leder
aven till minskade skatteintdkter. Foretag har ett intresse i att fortleva, eftersom att dgarna i
regel forlorar kapital och de anstallda forlorar sina anstéllningar vid konkurs (Charitou,
Lambertides, & Trigeorgis, 2007a). Detta skapar ett incitament for foretag att manipulera sitt

resultat innan konkurs.

En studie fran 2007 undersokte om resultatmanipulering forekom bland féretag pa de
amerikanska borserna som hade ansokt om konkurs under perioden 1980-2000. Forfattarna
fann att det fem ar innan konkursansokan gick att observera resultatmanipulering bland
konkursforetagen. Det observerades ocksa en trend dar foretagen till en borjan valde att
manipulera upp sina intékter och forsaljningssiffror for att fa resultat att verka battre. Daremot
hade foretagen fran och med tva ar innan konkursansékan en sjunkande grad av

resultatmanipulering och redovisade ett lagre resultat. (Leach & Newsom, 2007)

En annan studie som undersokte borsnoterade foretag i Storbritannien och Irland mellan aren
1995-2004 fann att foretagen fyra ar innan konkurs manipulerade sitt resultat pa sa vis att det
redovisade resultatet 6versteg det verkliga resultatet (Garcia Lara, Garzia Osma, &

Neophytou, 2009). Studien fann ocksa att mangden resultatmanipulering minskade under aret

narmast konkurs.

Forekomsten av resultatmanipulering har &ven undersokts i mer nérliggande lander. En studie
fran Finland undersokte om finska noterade bolag som gick i konkurs under perioden 1983
1989 anvande sig av resultatmanipulering. Studien jamférde konkursforetagen med lika
manga fortlevande foretag for att identifiera trendskillnader mellan de tva foretagsgrupperna.
Forfattarna fann att foretagen som gick i konkurs borjade manipulera upp sitt resultat tre ar
innan konkursen. Denna trend fanns daremot inte bland de fortlevande foretagen. (Kallunki &
Martikainen, 1999)



En studie fran 2014 undersokte ifall resultatmanipulering férekommer bland onoterade
spanska foretag som forsatts i konkurs. Studien jamforde Gver en tre ars period foretag som
forsatts i konkurs med foretag som fortlevde. En av hypoteserna som stalldes var att foretag
som forsatts i konkurs resultatmanipulerade mer &n de som fortlevde. Resultaten visade pa att
foretag som forsatts i konkurs i genomsnitt utforde mer positiv resultatmanipulering an
foretagen som fortlevde. Resultatmanipuleringen gick att observera tre ar innan konkurs da
foretagen manipulerade upp sitt resultat, men graden av positiv resultatmanipulering sjonk ett

ar innan konkurs. (Campa & Camacho-Mifiano, 2014)

Tidigare studier har dven indikerat pa att resultatmanipulering korrelerar med en rad faktorer.
Resultatmanipulering har identifierats korrelera med kvoten mellan anléaggningstillgangar och
totala tillgangar (bendamns hadanefter som kapitalintensitet) (Burgstahler & Dichev, 1997;
Young, 1999). Dessutom har resultatmanipulering funnits korrelera med foretagens storlek
(Ball & Foster, 1982; Kinney & McDaniel, 1989; Moses, 1987).

Studier som undersoker forekomsten av resultatmanipulering innan konkurs bland svenska
foretag saknas (se Tabell 1). Svensk redovisning for mindre bolag skiljer sig framforallt
gentemot den anglosaxiska redovisningen, genom K2-regelverket. K2-regelverket far
tillampas av privata foretag dar minst tva av foljande villkor &r uppfyllda: medelantalet
anstallda ar max 50, balansomslutningen uppgar till max 40 miljoner kronor eller
nettoomsattningen uppgar till max 80 miljoner kronor (BFNAR 2016:10 p. 1.1 och 1 kap. 3 §
p. 4-5 Arsredovisningslag). Detta regelverk innehéller en rad forenklingar som harmoniserar
redovisningen med beskattningen. Exempelvis har foretag som foljer K2-regelverket alltid
mojlighet att skriva av en tillgang pa fem ar, pa samma sétt som den svenska beskattningen
mojliggor (jamfor BEFNAR 2016:10 p. 10:27 med 18 kap. 17 § Inkomstskattelag).

Harmoniseringen mellan redovisningen och beskattningen genom K2-regelverket kan ha
inneburit att svenska mindre foretag agerar annorlunda an foretag i andra lander. Eftersom att
tidigare forskning &r fokuserad kring amerikanska och brittiska foretag &r det av intresse att
undersoka svenska konkursforetag. Darfor undersoker denna studie forekomsten av

resultatmanipulering under fyra ar innan konkurs bland svenska aktiebolag.



1.3 Fragestallningar

e Resultatmanipulerar svenska foretag aren innan de gar i konkurs?

e Kaorrelerar mangden resultatmanipulering med foretags kapitalintensitet eller storlek?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka om svenska foretag resultatmanipulerar aren innan
konkurs. Dessutom syftar denna studie till att underséka om mangden resultatmanipulering
aren innan konkurs korrelerar med hur kapitalintensiva foretagen ar och med foretagens

storlek.



Kapitel 2 — Teori
2.1 Konkurs

Det finns ingen universell definition av nar ett foretag skall ga i konkurs. Definitionen kan
skilja sig mellan olika lander beroende pa landets egna lagstiftning. | svensk rétt skall ett

svenskt foretag sattas i konkurs enligt féljande lagparagraf:

”En géldenér som dr pd obestand skall efter egen eller en borgenérs ansokan
forsattas i konkurs, om inte annat &r foreskrivet. Med obestand (insolvens) avses
att galdenaren inte kan ratteligen betala sina skulder och att denna oférmaga inte

ar endast tillfallig.”, 1 kap. 2 § Konkurslag.

Det &r alltsa forst nar ett foretag inte langre kan betala och anses ha forlorat sin formaga att
inom en snar framtid kunna betala sina skulder som ett svenskt foretag riskerar att forsattas i
konkurs. Att ett foretag ar pa obestand kan komma att paverka redovisningen genom att
antagandet om fortlevnad kan komma att inte langre gélla (Forestallningsramen, p. 23). Detta

innebar att ett foretag maste vardera om sina tillgangar och skulder till dess likvidationsvarde.

Antal svenska aktiebolag i konkurs ar 1998-2017
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Graf 1: Antal svenska aktiebolag som gatt i konkurs per ar under de senaste 20 aren (Statistiska Centralbyran, 2018).
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Fram tills finanskrisen 2008 gick cirka 5 000 svenska aktiebolag i konkurs per ar (se Graf 1).
Ar 2009, ret efter finanskrisen, var konkurserna som allra hégst och uppgick till ungefar

28 000 stycken. Darefter har cirka 20 000 aktiebolag gatt i konkurs per ar i Sverige.



2.2 Resultatmanipulering

2.2.1 Definition av resultatmanipulering

En ofta citerad definition av resultatmanipulering ar den myntad av ekonomerna och
redovisningsforskarna Paul M. Healy och James M. Wahlen (Verbruggen, Christaens, &
Milis, 2008). De menar att resultatmanipulering innebér att foretagsledare vid finansiell
rapportering och uppstrukturering av transaktioner medvetet konstruerar dessa pa ett sadant
satt att intressenter och aktieagare vilseleds angaende foretagets underliggande finansiella
situation (Healy & Wahlen, 1999). Med andra ord kan resultatmanipulering saledes definieras
som opportunistisk manipulation av foretagets redovisning som pa olika satt syftar till att

gynna foretagsledningens uppsatta mal.

2.2.2 Olika sétt att resultatmanipulera pa

Resultatmanipulering kan utforas i syfte att saval hoja det redovisade resultatet (bendamns som
positiv resultatmanipulering) som att sanka det (bendmns som negativ resultatmanipulering).
Det finns ett flertal olika metoder for foretagsledningen att resultatmanipulera pa. Ett vanligt
satt r att plotsligt andra antaganden for exempelvis avskrivningstider for tillgangar. Genom
att exempelvis forlanga olika tillgangars ekonomiska livslangd kan foretaget minska sina
kostnader och skapa forutsattningar for att presentera ett mer positivt resultat. Ett annat satt ar
som namnt att hantera transaktioner pa sadant satt att ett onskvart resultat presenteras. Detta
kan exempelvis innebara att foretag accelererar sin realisation av intakter i slutet av en
rakenskapsperiod. | vissa fall harstammar dessa intékter fran genuin forsaljningsverksamhet. |
andra fall kan denna typ av sista-minuten forsaljning harledas till forsok att skapa artificiella
intakter, genom att exempelvis leverera stdrre kvantiteter av varulagret &n vad som ar
ursprungligen dverenskommet om med den képande parten for att sedan boka det som sélda
varor. Foretaget kan pa sa satt temporart blasa upp sitt resultat. (Mohanram, 2003)

Fundamentalt ar de flesta former av resultatmanipulering baserat pa redovisningsmassiga
periodiseringar samt de skillnader som kan uppsta mellan intakter och kassaflode till foljd av
principer sasom matchning. Forsaljning pa kredit leder exempelvis till att intékter och
kostnader for den salda varan realiseras tillsammans med en kundfordring, trots att ingen
faktisk betalning ndédvandigtvis mottas under korresponderade period. Dessa temporéra
skillnader ar i de flesta fall en normal del av ett foretags verksamhet och redovisning och
tenderar att jdmnas ut over tiden. En kundfordring bokas exempelvis bort nér betalning val
tagits emot. | andrar fall kan dessa temporéra skillnader innebéara forutséattningar for foretag

att resultatmanipulera pa. (Mohanram, 2003)



2.3 Hypotesformulering

2.3.1 Resultatmanipulering under aren innan konkurs

Hur foretag agerar innan konkurs ar inte helt klarlagt. Flera tidigare studier har visat pa att
resultatmanipulering existerar under aren innan konkurs (se Tabell 1), men huruvida det ror
sig om positiv eller negativ resultatmanipulering rader det delade meningar om eftersom att
tidigare studier har gett olika utfall (Dutzi & Rausch, 2016).

Tabell 1: Tidigare studier som undersokt resultatmanipulering bland féretag innan konkurs

Studie Urval Resultat *
Kallunki & Martikainen Finska foretag Positiv resultatmanipulerin
(1999) aren 1983-1989 pulering

Amerikanska foretag

Rosner (2003) fren 1985-1997 Positiv resultatmanipulering
Charitou, Lambertides, & Amerikanska foretag Neaativ resultatmanipulerin

Trigeorgis (2007a) aren 1986-2001 g pulering
Charitou, Lambertides, & Amerikanska foretag Negativ resultatmanipulerin

Trigeorgis (2007b) aren 1986-2004 g pulering

Amerikanska foretag

Leach & Newsom (2007) aren 1980-2000

Negativ resultatmanipulering

Garcia Lara, Garzia Osma, Brittiska och irlandska foretag Positiv resultatmanipulering

& Neophytou (2009) aren 1995-2004
Etemadi, Dehkordi, & Iranska foretag Negativ resultatmanipulerin
Amirkhani (2013) &ren 2006-2009 g pulering
Campa & Camacho- Spanska foretag Positiv resultatmanipulering
Mifiano (2014) maj-juni 2010

* Endast signifikanta resultat fran respektive studie.

Ett av argumenten for att foretag anvander sig av positiv resultatmanipulering bygger pa att
foretagsledare ser den kortsiktiga éverlevnaden for foretaget som viktigast och darmed
manipulerar upp resultatet for att rddda sitt foretag (DeFond & Jiambalvo, 1994). Féretag kan
ocksa anvanda sig av positiv resultatmanipulering for att dolja sitt svaga resultat och sin
insolvens (Burgstahler & Dichev, 1997; Garcia Lara, Garzia Osma, & Neophytou, 2009;
Rosner, 2003). Foretagsledare kan &ven anvanda sig av positiv resultatmanipulering for att
inte bli uppsagda p.g.a. att foretaget gar daligt eller for att forsoka hoja borskursen for

foretagets aktier (Charitou, Lambertides, & Trigeorgis, 2007a).
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Garcia Lara, Garzia Osma & Neophytou (2009) presenterar dven bevis for att mangden
resultatmanipulation sjunker under det sista verksamhetsaret, vilket de havdar ar en
konsekvens av att foretagen maste aterfora sina periodiseringarna under aret narmast konkurs.
Detta resultat bekraftas &ven av Campa & Camacho-Mifiano (2014). Darfor har foljande

hypotes formulerats:

Hla: Foretag anvander sig av positiv resultatmanipulering aren innan konkurs.

Det finns &ven flertalet argument till att foretag anvander sig av negativ resultatmanipulering.
Foretagsledarna kan manipulera resultatet till det samre i syfte att skydda sig sjalva fran att bli
foremal for rattstvister med aktieagare och/eller langivare, vilket kan ske om foretaget gor
overvinster (Charitou, Lambertides, & Trigeorgis, 2007a). Dessutom kan
resultatmanipulering uppsta naturligt i féretag innan konkurs genom en minskning av
rorelsekapitalet och genom nedskrivningar, till foljd av att verksamheten férsamras (Charitou,

Lambertides, & Trigeorgis, 2007a). Darfor har féljande hypotes formulerats:

H1b: Foretag anvander sig av negativ resultatmanipulering aren innan konkurs.

2.3.2 Resultatmanipulering beroende pa kapitalintensitet

En faktor som identifierats i tidigare studier och som paverkar om foretag valjer att
resultatmanipulera ar hur kapitalintensiva foretagen ar. Ju mer omsattningstillgangar och
kortfristiga skulder ett foretag har desto stérre mojlighet och desto mer benégna ar de att
resultatmanipulera, enligt en amerikansk studie av bdrsnoterade bolag (Burgstahler & Dichev,
1997). Dessutom har en brittisk studie av brittiska borsnoterade foretag identifierat ett
negativt samband mellan andelen anlaggningstillgangar jamfort med totala tillgangar och
benéagenheten for ett foretag att resultatmanipulera (Young, 1999). Nagra studier pa
konkursforetag eller svenska foretag saknas. Med hansyn till detta, har foljande hypotes
formulerats, dar kapitalintensitet i enlighet med tidigare studier definieras som kvoten mellan

mangden anlaggningstillgangar och totala tillgangar:

H2: Det finns en korrelation mellan féretags kapitalintensitet och mangden

resultatmanipulering aren innan konkurs.



2.3.3 Resultatmanipulering beroende pa storlek

Tidigare forskning ar inte enad kring hur foretagens storlek paverkar benagenheten att
resultatmanipulera. Ett argument till att mindre foretag i storre utstrackning skulle
resultatmanipulera &r att mindre foretag saknar robust intern kontroll av redovisningen och i
storre utstrackning har brister i sin redovisning (Ball & Foster, 1982; Kinney & McDaniel,
1989). Samtidigt finner andra studier att storre foretag oftare tillampar resultatutjamnande

redovisningsmetoder, vilket &r en form av resultatmanipulering (Moses, 1987).

Skillnaderna mellan storre och mindre foretags agerande kan forklaras med agentteorin.
Teorin forklarar redovisningsval utifran relationen mellan agenter och principaler. Relationen
uppstar nar principalen ger agenten ett uppdrag med ansvar att utfora at dennes vagnar
(exempelvis relationen mellan &garen av ett foretag och foretagsledningen). Denna relation
uppstar vanligen i storre foretag som &r ledningsstyrda. Utifran antagandet att individen ar
nyttomaximerande kan det uppsta en intressekonflikt mellan aktorerna nar uppdraget
upprattas, eftersom att en handling som &ar nyttomaximerande for agenten inte nddvandigtvis
behdver vara det for principalen. Dessutom rader det en informationsasymmetri mellan
agenten och principalen, vilket gér det mojligt for agenten att agera utifran sina egna
riskpreferenser, sin egen tidshorisont samt for att minimera anstrangning. (Deegan &
Unerman, 2011, ss. 262-265)

I manga, framforallt mindre foretag, ags och drivs foretaget av samma person. Dessa foretag
benamns som agarledda. | dessa fall existerar det inget agent-principal-férhallande. Saledes
saknas ocksa den intressekonflikt som skapar incitament for foretagsledare till att vilseleda
agarna genom resultatmanipulation. For att skilja mellan de storre ledningsstyrda foretag och
de mindre dgarledda foretagens agerande har foljande hypotes formulerats, dar omséttning &r

en operationalisering av foretagens storlek:

H3: Det finns en korrelation mellan féretags omsattning och méangden

resultatmanipulering aren innan konkurs.

Aven totala tillgangar och antal anstallda har anvants som operationella definitioner av

storlek, men dessa gav inte signifikanta resultat och har darfor inte inkluderats.



Kapitel 3 — Metod
3.1 Val av teoretiskt perspektiv

Det finns ett spektrum av definitioner nar det kommer till resultatmanipulering, varav somliga
definitioner &r mer positiva medan andra &r mer negativa. Healy & Wahlen (1999) definierar
resultatmanipulering som opportunistisk manipulation av foretagets redovisning som pa olika
satt syftar till att vilseleda ett foretags aktiedgare och andra intressenter (se avsnitt 2.2.1).
Healys och Wahlens definition speglar resultatmanipulering som nagonting negativt,
samtidigt som det ar en av de mer heltdckande definitionerna. Kritik som riktas mot denna
definition menar pa att den brister i distinktionen mellan normal resultatmanipulering och
manipulering med avsikten att vilseleda. | diskussionen kring resultatmanipulering gléms det
ofta bort att normal resultatmanipulering sker med avsikten att ge intressenter en sa korrekt
bild som mojligt av verksamheten genom att jamna ut anomalier i resultatet. (Ronen & Yaari,
2008, ss. 25-27)

Ett alternativt och mer positivt synséatt pa resultatmanipulering ar att resultatmanipulering ar
ett verktyg for foretagsledare att indirekt formedla konfidentiell information till marknaden
(Sankar & Subramanyam, 2001). Ett mer neutralt perspektiv pa resultatmanipulering &r att
full transparens inte alltid &r till fordel for vissa intressenter och magjligheten till manipulation
fyller en funktion i att skydda dessa intressenter (Arya, Glover, & Sunder, 2002). Aven om de
alternativa perspektiven pa resultatmanipulering belyser relevanta aspekter sé dr de nischade i
sina anvandningsomraden. Vi har darfor utifran studiens syfte och fragestallningar utgatt fran
Healys och Wahlens definition (se avsnitt 2.2.1) da vi anser att den &r allsidig och tillamplig

inom flera omraden.

3.2 Att mata resultatmanipulering

Trots att det rader konsensus om att resultatmanipulering &r ett reellt fenomen inom
redovisning, forefaller det sig andock svart att dokumentera dess forekomst pa ett
overtygande sitt. Detta problem beror huvudsakligen pa att forskare, for att kunna identifiera
nagon form av resultatmanipulering, forst maste kunna uppskatta och forestélla sig storleken
pa foretagets verkliga intakter utan paverkan av eventuell resultatmanipulering i forsta hand.
Det &ar dven svart att sarskilja pa medveten resultatmanipulation i syfte att vilseleda och
redovisningskonsekvenser som endast uppstar till foljd av foretagsledningens agerande
(Healy & Wahlen, 1999).
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Det rader en osakerhet kring vilka metoder som lampar sig bast for att mata
resultatmanipulering pa ett tillforlitligt satt och det finns idag ett flertal alternativ att tillga. De
kan huvudsakligen delas in i tva olika tillvagagangssatt: kvalitativ analys av foretagets
redovisningstrategi och redovisningsprinciper samt kvantitativ analys av foretagets

periodiseringar (Mohanram, 2003).

3.2.1 Kvalitativa metoder

Kvalitativ analys innefattar en ingdende granskning av foretagets redovisningsprinciper och
kan exempelvis innebdra att man identifierar branschspecifika faktorer som kan ha en sarskild
paverkan pa foretagets redovisning (exempelvis avskrivningstider for flygbolag, eller fragor
relaterade till rantenivaer for banker och finansistitut). Genom att idenftifiera dessa typer av
faktorer ges en storre mojlighet till att forsta vart manipulation har storst risk att forekomma.
En stor del av en kvaliativ analys av ett féretags redovisning gar i detta sammanhang aven ut
pa att identifiera anomalier i redovisningen som kan indikera pa att foretaget manipulerar sitt
resultat. (Mohanram, 2003)

3.2.2 Kvantitativa metoder

Den andra metoden for att upptécka resultatmanipulering innefattar kvantitativa berékningar,
som pa olika séatt syftar till att urkilja avikelser i ett féretags periodiseringar. Periodiseringar
kan i detta sammanhang definieras som skillnaden mellan ett foretags nettoinkomst och
operationella kassaflode. Icke-diskretionara periodiseringar ar periodiseringar som ar
hanforbara till foretagets I6pande verksamhet och som ledningen har svart att paverka.
Diskretionara periodiseringar ar periodiseringar som uppstar till féljd av ledningens
godtyckliga redovisningsval och som majliggor for resultatmanipulation, da
foretagsledningen kan vélja att strukturera dessa pa sadant satt att en forvriden bild av

foretagets finansiella situation presenteras. (Mohanram, 2003)

Tidigare forskning identifierar tre huvudsakliga utgangspunkter och tillvagagangsatt vid
kvantitativ matning av resultatmanipulering: matning av aggregerade periodiseringar, méatning
av specifika periodiseringar och matning av fordelningen av redovisat resultat efter
manipulation (McNichols, 2000). Att pa olika satt mata aggregerade periodiseringar har i
allménhet blivit den mest vanliga metoden for att urskilja resultatmanipulering och ett flertal

empiriska studier har funnit att det i nulaget generellt sett ar det bésta tillvadgagansgsattet for
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att upptacka om avsiktlig manipulation férekommer (Bartov, Gul, & Tsui, 2001; Dechow,
Sloan, & Sweeney, 1995; Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Med aggregerade periodiseringar

avses forandringar i periodiseringar fran ett ar till ett annat.

Det finns flertalet etablerade modeller for att méata méngden resultatmanipulering genom
aggregerade periodiseringar. Elva av dessa modeller presenteras i Tabell 2 nedan.

Tabell 2: Etablerade modeller for att méta resultatmanipulering genom aggregerade periodiseringar

Healy-modellen (Healy, 1985)
DeAngelo-modellen (DeAngelo, 1986)
Industri-modellen (Dechow & Sloan, 1991)
Jones-modellen (Jones, 1991)

Modifierade Jones-modellen (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995)
Kang-Sivaramakrishnan-modellen (Kang & Sivaramakrishnan, 1995)
Teoh-Welch-Wong-modellen (Teoh, Welch, & Wong, 1998)
Kasznik-modellen (Kasznik, 1999)
Dechow-Dichev-modellen (Dechow & Dichev, 2002)
Modifierade Dechow-Dichev-modellen (Ball & Shivakumar, 2005)
Modellen for diskretionara uppskattningsfel (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2005)

3.3 Den modifierade Jones-modellen

Baserat pa en jamforelse av olika modeller som testar for resultatmanipulering har denna
studie anvant den modifierade Jones-modellen (McNichols, 2000). Denna modell bygger pa
teorin om att ett foretags redovisade resultat ar lika med dess verkliga resultat ndr mangden
icke-diskretiondra periodiseringar &r lika med summan av ett antal variabler multiplicerat med
diverse koefficienter (koefficienterna bendmns som ”foretagsspecifika parametrar’”) (Dechow,
Sloan, & Sweeney, 1995). Modellen syftar saledes till att urskilja mangden diskretionara
periodiseringar, vilka kan anvands som en indikation pa resultatmanipulering. Modellen
baseras pa den ursprungliga Jones-modellen, men den skiljer sig fran Jones-modellen genom
att dven inkludera kundfordringar (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). Anledningen till detta
ar att det ar enklare for foretag att manipulera intéktsredovisningen av forsaljning som sker pa

kredit an forsaljning som sker kontant, enligt forfattarna.
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Den modifierade Jones-modellen har valts dels for att den ar valkdnd men dven for att den har
bevisats presterar battre &n modeller som skapades tidigare dn den (Kothari, 2001; Dechow,
Sloan, & Sweeney, 1995). Nyare modeller har dock visat sig prestera nagot béattre an den
modifierade Jones-modellen (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Trots detta har den modifierade
Jones-modellen anvénts eftersom att den mojliggor for att mata mangden
resultatmanipulering med hjélp av endast foretagens resultatrékningar och balansréakningar (se
formlerna i néstkommande avsnitt). Detta har varit en forutsattning for att kunna anvanda

databasen Retriever Business (se avsnitt 3.4.1).

Den modifierade Jones-modellen har dock sina brister. En brist &r att den &r mindre
tillforlitlig vid forekomsten av extremt abnormala kassafloden, jamte andra modeller
(Peasnell, Pope, & Young, 2000). Dechow, Sloan & Sweeney (1995) pavisar vidare att
testerna for resultatmanipulering som utférs med hjélp av den modifierade Jones-modellen
har en tendens att bli misspecificerade under ar da foretag levererar extremt avvikande
resultat, jamfort med Gvriga verksamhetsar som ingar i urvalet. Forfattarna papekar aven att
valdigt laga nivaer av resultatmanipulering ar svara att upptiacka med hjélp av den
modifierade Jones-modellen.

Vidare problematik innefattar d&ven, som namnt, att det fortfarande rader osékerhet kring vilka
metoder som béast lampar sig for att upptécka resultatmanipulering. I relation till detta ar det
mojligt att fora en diskussion kring huruvida en métning som innefattar aggregerade
periodiseringar faktiskt har formagan att fanga resultatmanipulering pa ett optimalt sétt.
McNichols (2000) och Healy & Wahlen (1999) framhé&ver att forekomsten av diskretionéra
periodiseringar inte nddvandigtvis innebar att foretagsledningen syftar till att vilseleda
foretagets intressenter, da syftet med foretagsledningens redovisnings- och periodiseringsval

ar svart att utrona och sakerstalla.

Trots att de existerande modellerna for att urskilja resultatmanipulering med hjalp av
aggregerade periodiseringar lider av brister ar den modifierade Jones-modellen fortfarande en
allsidig och anvéndbar modell for att upptécka resultatmanipulering (Kothari, 2001; Dechow,
Ge, & Schrand, 2010). For att tdcka upp for modellens brister hade en sammanvégning av
flera modellers resultat kunnat vara en 16sning (Peasnell, Pope, & Young, 2000). En
sammanvagning av flera modellers utfall hade formodligen gett ett mer precist resultat, men
utifran studiens syfte att undersoka ifall svenska foretag resultatmanipulerar innan konkurs

bedémer vi den modifierade Jones-modellen som tillracklig.
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3.31 Formeln till den modifierade Jones-modellen

Formeln till den modifierade Jones-modellen, dversatt till svenska, ar (Dechow, Sloan, &
Sweeney, 1995, ss. 197-199):

TP 1 AOMS,;—AKF AT
IDPt:Tthal(TT )+a2( T7f t)+a3(TTt)+€
t—1 t—1 t—1 t—1

IDP; = Icke-diskretionara periodiseringar ar t

TP, = Totala periodiseringar ar t

TT,_, = Totala tillgangar ar t-1

AOMS, = Forandring i omsattning mellan ar t och t-1

AKF; = Forandring i kundfordringar mellan ar t och t-1

AT, = Anlaggningstillgangar ar t

aq, a,, a3 = Foretagsspecifika parametrar (d.v.s. koefficienterna i regressionsanalysen)
€ = Residual = Méngden resultatmanipulering

Totala periodiseringar beréknas enligt formeln i nastkommande avsnitt. VVardet pa de
foretagsspecifika parametrarna a;, a,, a3 uppskattas med minsta kvadratmetoden (Dechow,
Sloan, & Sweeney, 1995).

3.3.2 Formeln till att berékna totala periodiseringar

Formeln, dversatt till svenska, for att berakna totala periodiseringar under ett specifikt ar ar
(Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995, s. 203):

AOT; = Forandring i omséttningstillgangar mellan ar t och t-1

AKFS, = Forandring i kortfristiga skulder mellan ar t och t-1

ALM = Forandring i likvida medel mellan ar t och t-1

AKFRS; = Forandring i kortfristiga rantebarande skulder mellan ar t och t-1
Av&Nedsk = Avskrivningar och nedskrivningar ar t
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3.4 Insamling av radata, urval och utférande av matning

3.4.1 Insamling av radata

Datainsamlingen har genomforts den 13:e april 2018 genom databasen Retriever Business,
vilket tillhandahalls av Retriever Sverige AB. Retriever Business innehaller bokslutsdata och
annan foretagsinformation fran samtliga svenska aktiebolag, de senaste 10 aren (d.v.s. mellan
aren 2008-2017).

Denna studie har samlat bokslutsdata fran samtliga aktiebolag i Retriever Business som gatt i
konkurs fore den 26:e mars 2018. Totalt har bokslutsdata samlats fran 6 526 foretag.
Bokslutsdatan som har hamtats fran Retriever Business utgors av samtliga variabler i den

modifierade Jones-modellen (se Tabell 3).

Tabell 3: Samtliga variabler som har hamtats fran databasen Retriever Business

Fran resultatrédkningen Fran balansrékningen
e omsattning e totala tillgangar
e avskrivningar e totala anlaggningstillgangar

e totala omsattningstillgangar
e kundfordringar
e kassa och bank (likvida medel)

o totala kortfristiga skulder

o kortfristiga skulder till kreditinstitut
(kortfristig rantebarande skuld)

e Kkortfristiga skulder till koncern- och intresseféretag
(kortfristig rantebdrande skuld)
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3.4.2 Urval

Denna studie studerar foretag 4 ar innan konkurs. Eftersom att den modifierade Jones-
modellen beraknar arets resultatmanipulation genom att jamfora bokslutsdata med foregaende
ar, kravs det saledes 5 bokslut for att kunna berakna resultatmanipulation under 4 ar. Saledes

har foretag som saknar 5 efterféljande bokslut sallats bort.

For att fa en rattvisande regression, har bank-, finans-, forsékrings- och fastighetsbolag
eliminerats i urvalet eftersom att dessa bolags finansiella rapportering generellt sétt avviker
fran andra bolag (Gilbert, Krishnagopal, & Schwartz, 1990).

Dessutom har foretag med férre an 3 anstallda eliminerats i urvalet, i syfte att exkludera icke
aktiva foretag, foretag som endast existerar i skatteplaneringssyfte eller dylikt. For att fa en
representativ regression har dven foretag med en balansomslutning pa mindre &n 100 tusen

kronor dven eliminerats i urvalet.

343 Utforande av méatning

Denna studie har anvant sig av datorprogrammet SPSS for att utfora samtliga berakningar.
Berdkning av respektive foretags anvandning av resultatmanipulering sker genom multipla
linjara regressionsanalyser, dar den modifierade Jones-modellen anvénds som
regressionsmodell. Férekomsten av resultatmanipulering mats genom residualen som uppstar
vid regressionen. En positiv residual tyder pa positiv resultatmanipulering medan en negativ

residual tyder pa negativ resultatmanipulering.

For att mata korrelationen mellan kapitalintensitet och resultatmanipulering samt omsattning
och resultatmanipulering anvander denna studie sig av Spearmans och Kendalls
rangkorrelationer, eftersom att variablerna i studien inte ar normalférdelade enligt Tabell 11
(Wahlgren, 2012, s. 128 och 143). Kapitalintensitet beréknas, i enlighet med tidigare studier,
som anlaggningstillgangar dividerat med totala tillgangar (se avsnitt 2.3.2).
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3.5 Metoddiskussion
351 Validitet

Studien kan ha drabbats av systematiska matfel genom anvéndandet av databasen Retriever
Business, vilket kan ha paverkat studiens empiri och slutsatser. Dessutom &r studien
avgransad till foretag som gatt i konkurs under tidsperioden 2008-2017. Denna avgransning
kan ocksa ha lett till systematiska métfel. Foretags agerande under denna tidsperiod kan skilja
sig fran tidigare tidsperioder och framtida tidsperioder, vilket kan paverka resultatet och
slutsatserna fran studien. Vidare kan studiens urval ocksa ha lett till systematiska matfel,
eftersom att bland annat har foretag med farre an 3 anstallda och totala tillgangar pa mindre
an 100 tusen kronor eliminerats i urvalet. Studien kan ocksa ha begransats genom att endast
den modifierade Jones-modellen har anvénts for att méta resultatmanipulering. Ytterligare en
potentiell felkalla som kan ha paverkat resultat ar att Jones-modellen och den modifierade
Jones-modellen skapades genom tester av finansiell data fran amerikanska foretag. Dessa

foretag kan ha skiljt sig at fran foretagen i denna studie, vilket kan ha paverkat resultatet.

Validitet innebar att en studie faktiskt méater det den avser att mata (Bryman & Bell, 2013, ss.
173-175). En forutsattning for validitet &r en avsaknad av systematiska matfel. For att
forbattra studiens validitet hade studien kunnat anvénda sig av primérdata. En langre
tidsperiod hade ocksa kunnat studeras. Dessutom hade studien kunnat anvanda sig av flera
modeller for att mata mangden resultatmanipulering, for att gora resultatet robustare.
Anvandandet av primardata och flera ytterligare modeller hade dock varit praktiskt

ogenomforbart eftersom att det hade varit for tidskravande.

3.5.2 Reliabilitet

Avsaknad av slumpmassiga métfel ar en forutséttning for att uppna god reliabilitet i en studie
(Bryman & Bell, 2013, ss. 170-172). Slumpmassiga métfel kan ha uppstatt i denna studie
genom slumpmassiga felaktigheter i datan som hamtades fran databasen Retriever Business.
Denna studie har dock minimerat effekten av slumpmassiga matfel genom att ha inkluderat ett
stort antal foretag i studien (738 st), vilket har mojliggjort for ett precist resultat och i sin tur
en god reliabilitet. Studien kan ocksa ha hammats av att olika foretag tillampar olika
redovisningsstandarder och redovisningsprinciper, vilket paverkar deras agerande. Detta kan
ha lett till slumpmassiga métfel. Ett satt att hantera detta hade varit att standardisera

matningen, pa sa vis att respektive foretags redovisningsstandard inte paverkar resultatet.
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Kapitel 4 — Empiri
4.1 Beskrivande statistik

Studien baseras pa data som samlats fran Retriever Business den 13:e april 2018. Fran denna
data har ett urval gjorts. Tabell 4 redogor for hur urvalet gatt till.

Tabell 4: Redogorelse for studiens urval och antal undersokta foretag

Antal foretag i konkurs innan 2018-03-26 i Retriever Business 6526
- Antal féretag med féarre an 3 anstallda - 4930
- Antal foretag med farre &n 5 efterfdljande bokslut - 783
- Antal féretag med balansomslutning mindre &n 100 tkr - 37
- Antal bank-, finans-, férsakrings- och fastighetsbolag -38
= Totalt antal undersokta foretag =738

Eftersom att studien inte har begransat sig till vare sig stora eller sma foretag, visar Tabell 5
pa en stor spridning bland de undersokta foretagens bokslutsdata. Det finns ett mindre antal
mycket stora foretag och ett stort antal sma foretag.

Tabell 5: Beskrivande statistik fran de undersokta féretagens balans- och resultatrakningar

Bokslutsdata Minimum Maximum Medelvdarde Median Standardavvikelse
Totala tillgangar 100 1370 466 9684 2 462 56 331
Anlaggningstillgangar 0 1208 413 3801 308 39 205
Omséttningstillgangar 0 1128513 5869 1632 32989
Kundfordringar 0 53 978 1280 332 3132
Likvida medel 0 429 748 768 80 8 437
TOta"';‘k'L‘}gef[iStiga 0 004481 4384 1523 18 442
ol 0 woow W2 0 s
Omséttning 0 610 027 15379 6 641 35 296
Avskrivningar 0 74 535 410 0 2 425

Samtliga varden &r i tusental kronor.

| median hade de undersokta foretagen totala tillgangar om cirka 2,5 mkr och en omsattning
pa cirka 6,6 mkr. Bade medelvardet och medianen for de undersokta foretagen pavisar att

mangden anlaggningstillgangar understeg mangden omsattningstillgangar.
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4.2 Resultatmanipulering innan konkurs
Studien har anvént den modifierade Jones-modellen som regressionsmodell for att berdkna
mangden resultatmanipulering innan konkurs (se avsnitt 3.3-3.4).

Tabell 6: Resultat fran studiens multipla linjara regressionsanalyser for respektive ar innan konkurs

14&r 2 ar 3ar 4 ar

Koefficienter =~ Medel p-varde Medel p-varde  Medel p-varde Medel p-vérde

Residual +0,129 0,000  +0,263 0,000 +0,209 0,000 +0,139 0,000

o1 -158,0 0,000 -68,27 0,003 +91,09 0,001 -65,75 0,000

o -0,023 0,001 -0,053 0,000 -0,106 0,000 -0,086 0,000

o3 -0,606 0,000 -1,063 0,000 -0,909 0,000 -0,486 0,000
Justerad R? 0,371 0,988 0,917 0,308

Samtliga koefficienter i studiens alla regressionsanalyser &r signifikant skilda fran noll (p <
0,05), se Tabell 6. Med andra ord beror méangden icke-diskretionara periodiseringar pa den
modifierade Jones-modellens variabler. Saledes fungerar modellen i detta urval.

Residualen (d.v.s. mangden resultatmanipulering) ar positiv under samtliga fyra ar innan
konkurs (se Tabell 6). Detta innebar att féretagen i studien anvander sig av positiv
resultatmanipulering under alla ar innan konkurs. Graf 2 illustrerar resultatet fran Tabell 6.
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Antal ar innan konkurs

Graf 2: Illlustration av den genomsnittliga méngden resultatmanipulering innan konkurs.
Mangden resultatmanipulering definieras som residualens storlek.
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Denna studie innehaller ett litet antal mycket stora foretag och en stor skara smabolag (se
Tabell 5). For att studera om de allra storsta foretagen kan ha paverkat resultatet fran
regressionsanalyserna i Tabell 6, har ytterligare regressionsanalyser genomforts dér de 5%
respektive 10% storsta foretagen med hansyn till genomsnittliga totala tillgangar och

omséttning har eliminerats.

Efter eliminering av de 5% respektive 10% storsta foretagen, med hansyn till totala tillgangar
och omsattning, ar fortfarande samtliga koefficienter i regressionsanalyserna signifikant
skilda fran noll (p < 0,05), se Tabell 7-10 pa nastkommande sida. Dessutom &r samtliga
residualer positiva. Saledes anvander foretagen sig av positiv resultatmanipulering under alla

fyra aren innan konkurs, aven efter elimineringen. Detta illustreras i Graf 3.

0,3

0,2

0,1

Residualernas storlek

4 &r 3ar 2 &r 1ar
Antal ar innan konkurs

Foretagen med 10% storst genomsnittliga totala tillgangar ar eliminerade
e=@= Fretagen med 10% storst genomsnittlig omséttning ar eliminerade
e (Sretagen med 5% storst genomsnittliga totala tillgangar ar eliminerade
= n g w1 Foretagen med 5% storst genomsnittlig omséttning &r eliminerade
e=@me Samtliga foretag

Graf 3: lllustration av den genomsnittliga méngden resultatmanipulering innan konkurs, fér samtliga féretag samt nar
foretagen med 5% storsta genomsnittliga totala tillgangar respektive omsattning ar eliminerade.
Méngden resultatmanipulering definieras som residualens storlek.

Graf 3 illustrerar att resultatet fran regressionerna nar de allra storsta féretagen har eliminerats
ar relativt lika regressionerna av samtliga foretag. Med andra ord har varken de 5% eller 10%
storsta foretagen haft inverkan pa resultatet fran regressionsanalyserna. Resultatet fran
studiens samtliga regressioner ar saledes att den lagsta méangden resultatmanipulering sker
under aret narmast konkurs och den hogsta mangden sker tva ar innan konkurs (se Graf 3).
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Tabell 7: Resultat fran regressionsanalyser, efter eliminering av foretagen med 5% stérst genomsnittliga totala tillgangar

1ar 2ar 3ar 4ar
Koefficienter  nedel p-virde Medel p-varde  Medel p-varde  Medel p-vérde
Residual +0,131 0,000 +0,256 0,000 +0,170 0,000 +0,178 0,000
o1 -157,3 0,000 -65,66 0,005 +109,1 0,000 -63,07 0,000
o -0,022 0,002 -0,053 0,000 -0,095 0,000 -0,068 0,000
o3 -0,625 0,000 -1,063 0,000 -0,933 0,000 -0,660 0,000
Justerad R? 0,375 0,988 0,930 0,361

Tabell 8: Resultat fran regressionsanalyser, efter eliminering av féretagen med 5% storst genomsnittlig omséttning

1ar 2ar 3ar 4 ar
Koefficienter  nedel p-virde Medel p-varde  Medel p-varde Medel p-vérde
Residual +0,136 0,000 +0,267 0,000 +0,202 0,000 +0,144 0,000
o1 -159,8 0,000 -68,52 0,003 +93,56 0,001 -66,96 0,000
o2 -0,022 0,002 -0,054 0,000 -0,106 0,000 -0,087 0,000
o3 -0,613 0,000 -1,063 0,000 -0,909 0,000 -0,486 0,000
Justerad R? 0,374 0,988 0,918 0,310

Tabell 9: Resultat fran regressionsanalyser, efter eliminering av féretagen med 10% stérst genomsnittliga totala tillgangar

1ar 2ar 3ar 4 ar
Koefficienter  nedel p-virde Medel p-virde  Medel p-virde  Medel p-vérde
Residual +0,142 0,000 +0,250 0,000 +0,154 0,001 +0,179 0,000
o1 -159,9 0,000 -62,32 0,009 +114,5 0,000 -61,71 0,000
o -0,022 0,004 -0,054 0,000 -0,095 0,000 -0,070 0,000
o3 -0,626 0,000 -1,064 0,000 -0,933 0,000 -0,664 0,000
Justerad R? 0,384 0,988 0,931 0,368

Tabell 10: Resultat fran regressionsanalyser, efter eliminering av féretagen med 10% storst genomsnittlig omsattning

1ar 2ar 3ar 4 ar
Koefficienter  \edel p-varde Medel p-virde  Medel p-vérde Medel p-vérde
Residual +0,141 0,000 +0,267 0,000 +0,202 0,000 +0,149 0,000
o1 -160,3 0,000 -64,05 0,008 +86,23 0,004 -70,60 0,000
o2 -0,023 0,002 -0,060 0,000 -0,065 0,001 -0,082 0,000
o3 -0,616 0,000 -1,062 0,000 -0,939 0,000 -0,491 0,000
Justerad R? 0,381 0,988 0,919 0,306
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4.3 Normalitetstest

For att korrelera mangden resultatmanipulering (d.v.s. residualerna fran
regressionsanalyserna) med foretagens kapitalintensitet och omséattning maste det forst testas
om dessa variabler &r normalfordelade. Eftersom att studiens population understiger 2000
foretag, anvands Shapiro-Wilks normalitetstest (Razali & Wah, 2011).

Tabell 11: Shapiro-Wilks normalitetstest

1ar 2ar 3ar 4 ar
Variabler Varde p-varde  Viarde p-viarde — Varde p-varde Varde p-virde
Residual 0,613 0,000 0,573 0,000 0,417 0,000 0,648 0,000

Kapitalintensitet 0,833 0,000 0,848 0,000 0,850 0,000 0,845 0,000
Omsdttning 0,390 0,000 0,364 0,000 0,361 0,000 0,347 0,000

p < 0,05 indikerar att variabeln inte &r normalférdelad

Ingen av studiens variabler ar normalférdelade, eftersom att p = 0,000 < 0,05 fér samtliga
variabler och ar i Tabell 11 (Razali & Wah, 2011). Detta innebar att ett icke-parametrisk test
maste anvandas for att berakna korrelationen mellan kapitalintensitet och
resultatmanipulering samt omséttning och kapitalintensitet (Wahlgren, 2012, s. 143). Darfor
anvander denna studie sig av Spearmans och Kendalls rangkorrelationer (Wahlgren, 2012, s.
128).

4.4 Resultatmanipulering beroende pa kapitalintensitet

Tabell 12: Korrelation mellan féretagens resultatmanipulering och kapitalintensitet for respektive &r innan konkurs

1ar 2ar 3ar 4 ar
Typ av
korrelation Korrelation p-varde Korrelation p-varde Korrelation p-varde Korrelation p-varde
Spearman * 0,229 0,000 0,474 0,000 0,535 0,000 0,190 0,000
Kendall ** 0,159 0,000 0,340 0,000 0,385 0,000 0,132 0,000

* Korrelationen ar signifikant nér p < 0,05
** Korrelationen &r signifikant nér p < 0,01

Det finns en statistiskt sakerstélld positiv korrelation mellan mangden resultatmanipulering
och graden av kapitalintensitet (se Tabell 12). Kapitalintensitet definieras som kvoten mellan
mangden anldaggningstillgangar och totala tillgangar. Med andra ord resultatmanipulerar

foretag med hog kapitalintensitet mer an foretag med lag kapitalintensitet.
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4.5 Resultatmanipulering beroende pa storlek

Tabell 13: Korrelation mellan foretagens resultatmanipulering och omsattning for respektive ar innan konkurs

1ar 2ar 3ar 4 ar
Typ av
korrelation Korrelation p-varde Korrelation p-varde Korrelation p-varde Korrelation p-varde
Spearman * -0,225 0,000 -0,130 0,000 0,090 0,015 -0,169 0,000
Kendall ** -0,150 0,000 -0,087 0,000 0,064 0,009 -0,114 0,000

* Korrelationen ar signifikant néar p < 0,05
** Korrelationen ar signifikant nar p < 0,01

Det finns en statistiskt sakerstélld korrelation mellan mangden resultatmanipulering och
omsattning (se Tabell 13). Under ar ett, tva och fyra ar denna korrelation negativ, medan
korrelationen ar positiv under ar tre. Med andra ord resultatmanipulerar foretag med hog
omsattning mindre an foretag med Iag omséattning under ett, tvd och fyra ar innan konkurs,

medan det motsatta forhallandet rader under ar tre.
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Kapitel 5 — Analys
5.1 Hypotesprdovning

51.1 Resultatmanipulering under aren innan konkurs

Flertalet tidigare studier har pavisat att foretag resultatmanipulerar innan de gar i konkurs (se
Tabell 1 och Dutzi & Rausch (2016)). Huruvida foéretagen manipulerar sitt resultat sa att det
redovisade resultatet overstiger eller understiger det verkliga resultatet ar dock inte klarlagt.
For att understka huruvida svenska foretag resultatmanipulerar under aren innan konkurs,

presenterades foljande tva hypoteser:

H1a: Foretag anvander sig av positiv resultatmanipulering aren innan konkurs.

H1b: Foretag anvander sig av negativ resultatmanipulering aren innan konkurs.

Tabell 6 pavisar att samtliga koefficienter i alla av studiens regressionsanalyser ar signifikant
skilda fran noll (p < 0,05). Dessutom ar residualen i samtliga regressionsanalyser positiv (se
Tabell 6). Detta innebdr att det ar statistiskt sakerstallt att foretagen under de fyra ndrmsta
aren innan konkurs anvander sig av positiv resultatmanipulering. Mangden
resultatmanipulering ar som allra minst under aret narmast konkurs och som allra storst tva ar

innan konkurs (se illustrationen i Graf 2).

Resultatet fran regressionsanalyserna pa samtliga undersokta foretag bekraftas nar de 5% och
10% storsta foretagen med hansyn till genomsnittliga totala tillgangar och omsattning
elimineras (se Tabell 7-10 samt Graf 3). Saledes har det faktum att det bland de undersokta
foretagen funnits ett antal mycket stora foretag inte paverkat resultatet. Med andra ord &r
resultatet fran regressionen i Tabell 6 robusta. Darfor accepteras hypotes Hla och hypotes
H1b forkastas.
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51.2 Resultatmanipulering beroende pa kapitalintensitet

Tidigare studier har funnit ett negativt samband mellan kapitalintensitet och méngden
resultatmanipulering samt forklarat att det finns stérre mojlighet att manipulera
omsattningstillgangar an anlaggningstillgangar (Burgstahler & Dichev, 1997; Young, 1999).
Kapitalintensitet definieras som kvoten mellan méangden anlaggningstillgangar och totala
tillgangar. Foljande hypotes formulerades for att undersoka huruvida det finns ett samband
mellan kapitalintensitet (d.v.s. kvoten mellan méangden anlaggningstillgangar och totala

tillgangar) och mangden resultatmanipulering bland svenska foretag:

H2: Det finns en korrelation mellan foretags kapitalintensitet och mangden

resultatmanipulering aren innan konkurs.

Denna studie finner till skillnad fran tidigare studier, en signifikant positiv korrelation mellan
foretags kapitalintensitet och mangden resultatmanipulering, bade med Spearmans och
Kendalls rangkorrelationer (se Tabell 12). Med andra ord resultatmanipulerar féretag med

stOrre kapitalintensitet mer &n de med lagre kapitalintensitet. Darfor accepteras hypotes H2.

5.1.3 Resultatmanipulering beroende pa storlek

Tidigare studie har identifierat en korrelation mellan foretags storlek och mangden
resultatmanipulering (Ball & Foster, 1982; Kinney & McDaniel, 1989; Moses, 1987).
Huruvida denna korrelation ar positiv eller negativ &r dock inte klarlagd. For att prova om det
finns ett samband mellan svenska foretags omsattning och méngden resultatmanipulering

formulerade foljande hypotes:

H3: Det finns en korrelation mellan foretags omsattning och mangden

resultatmanipulering aren innan konkurs.

Det finns en statistiskt sakerstalld korrelation mellan féretags omsattning och mangden
resultatmanipulering, bade med Spearmans och Kendalls rangkorrelationer (se Tabell 13).
Korrelationen &r negativ under ett, tva samt fyra ar innan konkurs och positiv tre ar innan
konkurs (se Tabell 13). Detta innebér att féretag med htg omséttning resultatmanipulerar
mindre &n foretag med lag omsattning under ett, tva samt fyra ar innan konkurs och vise versa

under det tredje aret. Darfor accepteras hypotes H3.
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Kapitel 6 — Slutsatser

Denna studie undersoker huruvida svenska foretag resultatmanipulerar under de fyra ndrmsta
aren innan konkurs samt om det finns ett samband mellan mangden resultatmanipulering och
foretags kapitalintensitet (d.v.s. kvoten mellan mangden anlaggningstillgangar och totala
tillgangar) eller omséttning. Tidigare studier har framférallt undersokt amerikanska och
brittiska foretag, med olika utfall (se Tabell 1 och Dutzi & Rausch (2016)). Det ar inte
enhetligt klarlagt i tidigare studier huruvida foretag anvander sig av positiv eller negativ

resultatmanipulering innan konkurs.

En slutsats som kan dras fran denna studie &r att svenska féretag anvander sig av positiv
resultatmanipulering under samtliga fyra ar innan konkurs. Mangden resultatmanipulering
okar for varje ar foretagen narmar sig konkurs, forutom aret narmast konkurs, da mangden

resultatmanipulering ar som allra minst.

Till skillnad fran tidigare studier (Burgstahler & Dichev, 1997; Young, 1999), kan slutsatsen
ocksa dras att det finns en signifikant positiv korrelation mellan foretags kapitalintensitet och
mangden resultatmanipulering. Detta innebdr att féretag med stérre andel
anlaggningstillgangar jamfort med totala tillgangar resultatmanipulerar mer &n féretag med
lagre andel anlaggningstillgangar.

I enlighet med tidigare studier (Ball & Foster, 1982; Kinney & McDaniel, 1989; Moses,
1987) kan ytterligare en slutsats dras, det finns en signifikant korrelation mellan foretags
omséttning och méngden resultatmanipulering. Denna korrelation varierar dock mellan
respektive ar innan konkurs. Féretag med hdg omsattning resultatmanipulerar mindre &n
foretag med lagre omsattning under ett, tva samt fyra ar innan konkurs och vise versa under

det tredje aret.
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Kapitel 7 — Diskussion

7.1 Resultatmanipulering innan konkurs

Ett av studiens syften var att undersoka ifall svenska foretag som gatt i konkurs
resultatmanipulerar aren innan konkurs. Studien fann med hjélp av den modifierade Jones-
modellen att svenska foretag fyra ar fram tills konkurs manipulerade upp sitt resultat.
Dessutom fann studien att mangden resultatmanipulering 6kade under varje ar foretagen
narmade sig konkurs, férutom under aret narmast konkurs, da mangden resultatmanipulering

var allra 1&gst.

Tidigare studier har argumenterat for att foretag kan valja att manipulera upp sitt resultat for
att kortsiktiga 6verleva, genom att forsoka dolja svaga resultat fran sina intressenter
(Burgstahler & Dichev, 1997; Garcia Lara, Garzia Osma, & Neophytou, 2009; Rosner, 2003).
Detta kan vara en anledning till att féretagen i studien kontinuerligt har 6kat mangden
resultatmanipulering for varje ar de narmade sig konkursen. Daremot var mangden
resultatmanipulering som allra lagst under aret narmast konkurs. Sambandet har dven
identifierats i tidigare studier och har forklarats bero pa att foretag som har
resultatmanipulerat genom godtyckliga periodiseringar maste aterfora dessa periodiseringar
innan de gar i konkurs (Garcia Lara, Garzia Osma, & Neophytou, 2009; Campa & Camacho-
Mifano, 2014). En annan forklaring &r att denna trend kan uppsta naturligt i foretag innan
konkurs, genom en minskning av rorelsekapitalet och genom nedskrivningar, till f6ljd av att

verksamheten forsdmras (Charitou, Lambertides, & Trigeorgis, 2007a).

Denna studie har till skillnad fran vissa andra studier (se Tabell 1) inte funnit att foretag
anvander sig av negativ resultatmanipulering innan konkurs. En anledning till detta kan vara
for att foretagen i denna studie framst har bestatt av mindre bolag. Mindre foretag &r i regel
agarstyrda och pa sa vis existerar det inget agent-principal-forehallande mellan dgare och
foretagsledning, eftersom att dgaren och foretagsledningen ar samma person(er). Darfor finns
det inte heller incitament for foretagsledningen att vilseleda &garna, i syfte att maximera sin

rorliga erséttning.
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7.2 Korrelation mellan resultatmanipulering och kapitalintensitet

Studiens andra syfte var bland annat att studera huruvida det finns ndgon korrelation mellan
mangden resultatmanipulering och kapitalintensitet (d.v.s. kvoten av anlaggningstillgangar
och totala tillgangar). Studien fann ett statistiskt sakerstallt positivt samband mellan méangden
resultatmanipulering och kapitalintensitet under samtliga fyra ar innan konkurs. Med andra
ord resultatmanipulerar svenska féretag med hog kapitalintensitet mer &n de med lagre
kapitalintensitet, under fyra ar innan konkurs. Detta resultat gar tvartemot tidigare studier,
som istéllet funnit ett negativt samband (Young, 1999; Burgstahler & Dichev, 1997).

En anledning till skillnad mellan studiens resultat och tidigare forskning skulle kunna bero pa
att tidigare forskning har studerat relationen mellan resultatmanipulering och kapitalintensitet
bland fortlevande borsnoterade foretag. Nar ett foretag ar pa obestand kan redovisningen
paverkas genom att antagandet om fortlevnad kan komma att inte langre galla
(Forestéllningsramen, p. 23). Nar antagandet om fortlevnad inte géller blir ett féretag tvungen
att bl.a. vardera om sina tillgangar och skulder till dess likvidationsvérde. Detta kan ha
begransat studiens resultat, eftersom att det kan ha paverkat méangden anlaggningstillgangar
och omsattningstillgangar bland de undersokta foretag, vilket i sin tur kan ha paverkat
kapitalintensitetsmattet. Darfor kan studiens korrelationer mellan resultatmanipulering och

kapitalintensitet vara missvisande.

7.3 Korrelation mellan resultatmanipulering och omsattning

Slutligen syftade studien &ven till att utreda om det finns ett samband mellan méngden
resultatmanipulering och foéretagens storlek. Foretagens storlek har i denna studie
operationaliserats som foretagens omsattning. En tvetydig, men signifikant, korrelation
identifierades i studien. Under ett, tvd och fyra ar innan konkurs existerade det en negativ
korrelation mellan méangden resultatmanipulering och foretagens omséttning. Daremot var
korrelationen positiv under det tredje aret. Med andra ord, foretagen med hog omsattning
resultatmanipulerade mer an foretagen med lagre omséttning under ett, tva samt fyra ar innan

konkurs och vise versa under det tredje aret.

Anledningen till att studien identifierade en negativ korrelation under ett, tva och fyra ar kan
bero pa att mindre foretag saknar robust intern kontroll av redovisningen och att mindre
foretag i storre utstrackning har brister i sin redovisning (Ball & Foster, 1982; Kinney &
McDaniel, 1989).
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Under det tredje aret innan konkurs skiljde sig resultatet, eftersom att de mindre bolagen
resultatmanipulerade i lagre grad an de storre bolagen. Detta resultat skulle kunna bero pa att
foretagen i studien utgjordes av mindre bolag. Manga, framforallt mindre foretag, ar
agarledda. | dessa bolag existerar det inget agent-principal-forhallande, eftersom att 4garna
och foretagsledningen &r samma person(er) (Deegan & Unerman, 2011, ss. 262-265). Saledes
saknas ocksa den intressekonflikt som skapar incitament for foretagsledare till att vilseleda
agarna genom resultatmanipulation. Detta kan vara en anledning till att mindre bolag
resultatmanipulerar mindre &n storre bolag, under aren innan konkurs. En annan anledning till
att mindre bolag i mindre utstrackning resultatmanipulerar har i tidigare studier forklarats
bero pa att storre foretag oftare tillampar resultatutiamnande redovisningsmetoder &n mindre
bolag (Moses, 1987).

7.4 Studiens begransningar

Studiens resultat begrénsas delvis av att den modifierade Jones-modellen har brister.
Modellen ar mindre tillforlitlig under ar da foretag redovisar extremt avvikande resultat,
jamfort med Gvriga verksamhetsar i urvalet (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). Eftersom att
denna studie undersoker foretag under tiden innan de gick i konkurs, finns det anledning att
misstanka att vissa av foretagen i studien mojligtvis redovisade ett extremt avvikande resultat
under nagot verksamhetsar som ingar i urvalet. Saledes kan den modifierade Jones-modellens
brister ha lett till ett missvisande resultat. En 16sning som skulle kunna férhindra att
modellens brister ger ett missvisande resultat ar att anvéanda sig av flera olika modeller och

jamfora resultatet fran respektive modell (Peasnell, Pope, & Young, 2000).

I relation till den modifierade Jones-modellens brister &r det viktigt att poéngtera att det finns
anledningar till att misstanka att aggregerade periodiseringar inte mater mangden
resultatmanipulering pa ett optimalt satt. Forekomsten av diskretionara periodiseringar
behover inte innebdra att det forekommer resultatmanipulation i syfte att vilseleda foretagets
intressenter, da syftet med foretagsledningens redovisnings- och periodiseringsval ar svart att
utrona och sékerstalla (McNichols, 2000; Healy & Wahlen, 1999).
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7.5 Studiens bidrag och forslag pa fortsatt forskning

Denna studie redogor for forekomsten av resultatmanipulation hos svenska foretag fyra ar
innan konkurs. Studien redogor aven for att det finns en korrelation mellan méangden
resultatmanipulering innan konkurs och foretagens kapitalintensitet samt omsattning. Resultat
och slutsatserna fran denna studie &r av intresse for externa intressenter som vill forsta hur
foretag agerar innan konkurs och under finansiellt anstrdngda situationer. Exempelvis kan
langivare och revisorer i sitt beslutsfattande dra nytta av vetskapen om att svenska foretag
anvander sig av positiv resultatmanipulering fyra ar innan konkurs. Aven normgivare kan ha
nytta av studiens resultat for att kunna skapa sig en tydligare bild av hur de bor agera for att

sakerstalla att en tillforlitlig redovisning uppratthalls.

Studien begrénsas delvis av att endast en modell har anvéants for att finna
resultatmanipulering. Fler studier av svenska konkursforetag som baseras pa andra modeller
hade bidragit till forstaelsen for detta fenomen. Dessutom berdr denna studie endast
resultatmanipulering som ett bredare fenomen. Fortsatt forskning hade med fordel kunnat
fokusera pa att identifiera specifika poster i balans- och resultatrakningen som anvénds av
foretag for att resultatmanipulera. Detta hade bringat en djupare insikt till hur eventuell
resultatmanipulering utférs. Kunskapslaget hade aven forbéattrats om fortsatt forskning

forbattrar de modeller som idag anvands for att identifiera resultatmanipulering.
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