LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihégskolan
Foretagsekonomiska institutionen

FEKH89

Examensarbete i finansiering pa kandidatniva

HT 2020

Forsdker man vara fin far man lida pin?

En kvantitativ studie som undersoker Real Earnings Managements paverkan pa lonsamhet

Forfattare
Sofia Engstrém
Matilda Kvist Weidenmark

Hanna Lindblom

Handledare

Maria Gardangen



Sammanfattning

Examensarbetets titel:

Seminariedatum:

Kurs:

Forfattare:

Handledare:

Fem nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretiska perspektiv:

Empiri:

Resultat:

Forsoker man vara fin far man lida pin?

15 januari 2020

FEKH89, Examensarbete kandidatniva i finansiering, 15
hdgskolepoang

Sofia Engstrom, Matilda Kvist Weidenmark och Hanna
Lindblom

Maria Gardangen

Informationsasymmetri, Real Earnings Management,
Lonsamhet, IFRS, Earnings Benchmark

Syftet med studien ar att undersoka om REM férekommer
inom EES och om bolags framtida I6nsamhet paverkas vid
utévande av REM, samt undersoka om paverkan avviker nar
syftet med anvandandet ar att uppna earnings benchmark.

Studien &r kvantitativ med deduktiv ansats. Berékning av
REM sker enligt Roychowdhurys modell som bestar av
multipla regressioner. Studiens hypoteser testas genom
multipla regressioner.

Studien baseras pa teorier om informationsassymmetri samt
tidigare forskning inom REM och dess paverkan pa bolags
framtida lonsamhet.

Empirin ar en sammanstallning av 30 lander inom EES som
tillampar IFRS. Databasen Compustat - Capital 1Q anvands
for insamling av data.

Studien finner att REM genom manipulering av forsaljning
och produktionskostnader har en negativ paverkan pa bolags
Ionsamhet och manipulering av godtyckliga kostnader har en
positiv paverkan pa bolags I6nsamhet. Vidare finner studien
inget signifikant samband mellan REM i syfte att méta zero
earnings benchmark och framtida lénsamhet.



Abstract

Title:
Seminar date:

Course:

Authors:

Advisor:

Key words:

Purpose:

Methodology:

Theoretical perspectives:

Empirical foundation:

Conclusion:

“Forsoker man vara fin far man lida pin?”
15 January 2021

FEKH89, Degree Project Undergraduate level, Business
Administration, 15 ECTS credits

Sofia Engstrom, Matilda Kvist Weidenmark and Hanna
Lindblom

Maria Gardangen

Information Asymmetry, Real Earnings Management,
Profitability, IFRS, Earnings Benchmark

The purpose of the study is to investigate whether the use of
REM has an impact of firm’s future profitability, and if there
IS an association between REM to meet zero earnings
benchmark and future performance.
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Roychowdhury’s model which is comprised of multiple
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The study is based on information asymmetry theories as well
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Definitioner

Accrual Earnings Management

Earnings Benchmark

Earnings Management

EES

IFRS

Real Earnings Management

Return On Asset

U.S GAAP

Manipulering av finansiella rapporter utan en
paverkan pa det operativa kassaflodet. Kommer i
studien att bendmnas med forkortningen AEM.

Olika resultatriktmérken som vanligtvis innebér att
antingen uppna forra arets resultat, ett resultat pa noll
eller att uppna analytikers forvantningar. Studien
fokuserar pa zero earnings benchmark, vilket hanvisar
till att uppna ett resultat pa noll, for att undvika att
rapportera forlust.

Manipulation av finansiella rapporter i syfte att
vilseleda intressenterna om bolagets verkliga
ekonomiska prestation.

Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet. Ar ett
samarbete mellan Europeiska unionen och landerna
Island, Liechtenstein och Norge.

International Financial Reporting Standards, utvecklad
av IASB. IFRS ar en principbaserad
redovisningsstandard.

Manipulering av finansiella rapporter genom
verksamhetsbeslut som paverkar det operativa
kassaflodet. Kommer i studien att bendmnas med
forkortningen REM.

Ett nyckeltal som anvénds for att méta ett bolags
I6nsamhet. Den svenska dverséttningen ar rantabilitet
pa totalt kapital, men kommer i detta arbete benamnas
som ROA.

Generally Accepted Accounting Principles, utvecklad
av FASB. U.S GAAP ér en regelbaserad
redovisningsstandard.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

| borjan av 2000-talet préaglades marknaden av flera finansiella skandaler, dar stora bolag som
Enron, WorldCom, Tyco och Adelphia tvingades ans6ka om konkurs. En gemensam
bakomliggande orsak till misslyckandena var utférandet av Earnings Management (El Diri,
2018). Bolagen hade alla under en langre tidsperiod forfinat sitt verkliga resultat, genom att
manipulera sina finansiella rapporter pa ett eller annat satt. Avsikten var att forsoka vilseleda
marknaden om den faktiska prestationen, i hopp om att kunna uppréatthalla skenet av att ses
som framgangsrika bolag (CFI, u.a.).

Efter att dessa skandaler uppdagades, skapades det en oro kring finansiell rapportering och dess
roll att avspegla ett bolags resultat (Giroux, 2008). Att den finansiella rapporteringen ar korrekt
ar av vikt dd missvisande information kan resultera i att investerare eller Gvriga
bolagsintressenter tar oldmpliga beslut, som de annars inte skulle ha tagit om de haft kunskap
om den sanna situationen. Vikten av att forstd Earnings Management ar darmed av stor
betydelse och ar idag ett uppmarksammat och minst sagt relevant amne for bade aktiedgare,
investerare, akademiker och andra intressenter (El Diri, 2018).

Att Earnings Management utévas bland bolag var kant redan innan skandalerna och det
definieras bland annat av Healy och Wahlen (1999) som manipulation av finansiella rapporter
I syfte att vilseleda intressenterna om bolagets verkliga ekonomiska prestation, eller for att

avsiktligen paverka avtalsforhandlingar som baseras pa bolags redovisade siffror.

Idag sarskiljer forskare pa tva typer av Earnings Management: Accrual Earnings Management,
AEM, som syftar till manipulering genom andring av redovisningsmetoder, och Real Earnings
Management, REM, som avser manipulering av resultatet genom altereringar av normala
verksamhetsbeslut. Gemensamt for bada metoderna &r att manipuleringen leder till att de
finansiella rapporterna inte aterger en rattvis bild av bolags verkliga prestation
(Roychowdhury, 2006). En betydande skillnad mellan de olika metoderna &r att anvandandet
av AEM inte har nagon direkt effekt pa bolagens kassafloden, och medfor darmed en mindre
sannolikhet att forstora bolagens langsiktiga prestation. REM ger daremot effekter pa bolagens
kassafloden, eftersom metoden innefattar andringar av verksamhetsaktiviteter, och innebar
saledes att manipuleringen har en inverkan pa den faktiska rorelseverksamheten (Dechow, Ge
& Schrand, 2010).



Ett starkt incitament till att bolag anvéander sig av REM istallet fér AEM 4r, trots dess inverkan
pa rorelseverksamheten, att REM ar svarare an AEM for omvarlden att upptacka. Detta beror
pa att AEM kan upptéckas av revisorer eller utomstaende direkt i bokféringen, medan det kravs
en mer djupgaende analys for att kunna avgora vad som ska ses som REM (Tulcanaza-Prieto,
Lee & Koo, 2020). Eftersom REM ar svarare att upptacka, ar det lattare for bolagen att havda
att det forbattrade resultatet uppkommit som foljd av framgangsrika prestationer, och inte pa
grund av att resultatet har manipulerats genom &ndringar i bolagets verksamhetsaktiviteter
(Darmawan, Sutrisno & Mardiati, 2019).

1.2 Problemdiskussion

Graham, Harvey och Rajgopal (2005) finner i sin studie att 78 procent av tillfragade
ekonomichefer &r wvilliga att utesluta forskning- och utvecklingskostnader, samt
forsaljningskostnader, for att forbattra resultatet, sa lange det ar inom regelverkets ramar och
skadan inte ar for stor. Forskare som studerat REM kan genom sina studier bekrafta pastaendet
baserat pa berdkning av REM och visa pa att det férekommer i praktiken (Gunny, 2010;
Leggett, Parsons & Reitenga, 2016; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016;
Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018; Beyer, Nabar & Rapley, 2018). Att bolag
manipulerar resultatet med REM forsvarar jamforbarheten mellan bolags finansiella rapporter,
eftersom de rapporterade siffrorna inte stammer 6verens med de verkliga. Dessutom har
tidigare studier visat att REM, utdver jamforbarheten, aven har en paverkan pa bolags framtida
prestation. Forskning kring REM och dess effekter pa bolags framtida prestationer &r dock
relativt tunn, da det forst ar pa senare ar som REM har borjat fa mer uppmarksamhet
(Roychowdhury, 2006). Den forskning som har gjorts gallande hur bolags framtida prestation
paverkas av REM, har dessutom uppvisat motstridiga resultat huruvida paverkan ar positiv

eller negativ.

Leggett, Parsons och Reitenga (2010) finner i sin studie, att bolag som redovisar ett negativt
resultat och inte anvander sig av REM, rapporterar ett hogre kassaflode fran
rorelseverksamheten och hogre ROA efterkommande ar, jamfort med de bolag som anvéander
REM och darmed inte rapporterar en forlust. Detta skapar en problematik for utomstaende
intressenter och potentiella investerare. Pa grund av den informationsasymmetri som rader
mellan parter i ett bolag, har aktiedgare och dvriga intressenter endast de finansiella rapporterna
att forlita sig pa. De bolag som anvander REM och inte rapporterar forlust framstar som ett
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béattre investeringsobjekt, fast det i sjélva verket ar de bolag som redovisar ett negativt resultat

som ar det béttre alternativet.

A andra sidan finns det studier som pavisar att anvandandet av REM inte resulterar i negativa
pafoljder for bolagen, utan istallet 6kar bolagens framtida I6nsamhet. Den positiva paverkan
kan ses hos bolag som anvander REM for att uppna earnings benchmark (Gunny, 2010; Al-
Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Att sla eller méta viktiga earnings benchmark ar
av vikt for ekonomichefer, da de upplever att man genom att sla earnings benchmark kan
uppratthalla aktiepriset och bibehalla marknadens forvantningar (Graham, Harvey & Rajgopal,
2005). Incitamenten till att utdva Earnings Management ar déarmed extra hoga for bolag som
ligger néra viktiga earnings benchmark. Att anvéndandet av REM leder till positiva effekter
for bolagen &r dock problematiskt for bolagens intressenter. Detta da de positiva effekterna ger
bolagen ytterligare incitament till att fortsatta anvanda sig av resultatmanipulering, vilket i sin

tur resulterar i en kontinuerlig missvisande bild av bolagens faktiska prestation.

Gunny (2010), Leggett, Parsons och Reitenga (2016) samt Beyer, Nabar och Rapley (2018)
har undersokt forekomsten och konsekvenserna av REM for bolag i USA, Mederios-Cupertino,
Lopo-Martinez och da Costa Jr. (2016) undersokte bolag i Brazilien och Al-Shattarat,
Hussainey & Al-Shattarat (2018) undersokte bolag i Storbritannien, men det finns fram tills nu
inga studier som undersoker hela EES och nagra generella slutsatser for regelverket IFRS pa
samma satt som for GAAP kan inte dras. Eftersom regelverken GAAP och IFRS skiljer sig at
finns det anledningar att tro, att resultatet skulle kunna se annorlunda ut vid anvandandet av
REM. IFRS ar en principbaserad redovisningsstandard vilket innebdr att standarden har
generella riktlinjer (Ng, 2004), som kréver ett mer professionellt omdéme och initiativtagande
bland ledningen (Benston, Bromwich & Wagenhofer, 2006). Mederios-Cupertino, Lopo-
Martinez och da Costa Jr. (2016) skriver i sin studie att man efter inférandet av IFRS i Brasilien
sdg en Overgang i anvandandet av AEM till REM. Detta kan forklaras av att
redovisningsprincipen forbattrade rapporternas kvaliteter och minskade mdjligheten att
manipulera direkta transaktioner i bokforingen (Tulcanaza-Prieto, Lee & Koo, 2020). Vidare
forklarar Callao och Jarne (2010) att ju mer flexibla reglerna &r for hur redovisningen ska

upprattas, desto storre sannolikhet finns det att resultatet manipuleras.

Den storsta skillnaden mellan regelverken IFRS och GAAP &r kravet pa detaljer.
Regelbaserade standarder som GAAP dr mer komplexa med fler regler och riktlinjer att forhalla
sig till, nar det kommer till hur rékenskaperna ska formuleras (Ng, 2004; Bradbury & Schrdder,
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2011). Ewert och Wagenhofer (2005) menar att desto mindre flexibel redovisningsstandarden
ar, desto storre sannolikhet att resultatet manipuleras genom REM istallet for AEM, da
manipuleringen genom REM ér svarare for utomstaende att upptacka (Tulcanaza-Prieto, Lee
& Koo, 2020). Daremot innebdr det inte att en striktare redovisningsprincip nddvéandigtvis
medfor en reducering av resultatmanipulering, utan snarare att tillvagagangssattet av Earnings

Management kan komma att skilja sig at (Oswald & Zarowin, 2007).

Sammanfattningsvis ar det konstaterat att ekonomichefer ar villiga att forsoka forbattra
resultatet genom att manipulera kostnader, och tidigare studier har kunnat visa pa férekomst
av REM i USA under GAAP, samt for enstaka lander under IFRS. Med beaktande av det
radande forskningsgapet av studier inom IFRS och EES, samt tvetydiga resultat av dess
paverkan som bakomliggande orsak, amnar denna studie undersdka, genom att inkludera flera
valutvecklade lander inom samma union med frihandel, om det finns en genomgaende
anvandning av REM och hur bolagets I6nsamhet paverkas av REM. Vidare har studien dven
avsikt att undersoka om paverkan avviker fér de bolag som anvander REM for att uppna

earnings benchmark.

1.2.1 Problemformulering
e Forekommer REM inom EES?
e Hur paverkas europeiska bolags I6nsamhet nar bolagen anvant REM?

e Avviker paverkan nar anvandandet av REM skett i syfte att uppna earnings benchmark?

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka om REM férekommer inom EES och om bolags framtida
I6nsamhet paverkas vid utévande av REM, samt undersoka om paverkan avviker nar syftet

med anvandandet &r att uppna earnings benchmark.
1.4 Avgransningar

Studien undersoker borsnoterade bolag inom EES. Den valda tidsperioden som studeras &r ar
2005-2019. Banker och finansiella institut samt allménnyttiga bolag ar inte inkluderande i

studien.
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2 Teoretisk referensram

2.1 Informationsasymmetri

Fama (1970) definierar en effektiv marknad som en marknad dar priset speglar all tillganglig
och relevant information. Detta innebar att all tillganglig information om en finansiell tillgang
reflekteras i marknadspriset. | en effektiv marknad foreslas det, att det inte kan forekomma
nagon konflikt mellan investerare och ledning om hur rapporter ska upprattas, och darmed
ingen plats for utdvandet av Earnings Management (Watts & Zimmerman, 1986). |
verkligheten ar det osannolikt att en marknad ar effektiv da det finns imperfektioner, sa som

informationsasymmetri (Sun & Rath, 2008).

Informationsasymmetri syftar till att bolagsledningar besitter mer information och insyn i
bolaget an aktiedgare och Gvriga intressenter, som endast kan forlita sig pa den information
som ges ut. Informationsasymmetri aterfinns bland annat inom agent-principalteorin, vilket
belyser den problematik som kan uppsta till foljd av asymmetrin, om bolagsledningen och
aktiedgarna har olika intentioner med bolaget (Jensen & Meckling, 1976). Aktiedgares
investeringsstrategier kan vara bade kort- och langsiktiga, men oavsett tidsperspektiv, sa
forutsdtts det att ledningens beslutstagande Overensstimmer med aktiedgarnas vilja.
Bolagsledningarnas incitament till langsiktig l1onsamhet bygger framforallt pa personligt rykte
och méjlighet till befordran inom féretaget. A andra sidan kan ledningen lockas av att
maximera foretagets kortsiktiga varde, for att fa battre kompensation och saledes ignorera
langsiktiga investerares vérde (El Diri, 2018). Forskning kring fenomenet menar att det ar
endast i situationer da det rader informationsasymmetri mellan ledningen och aktiedgarna som
det finns risk att Earnings Management utévas (Dye, 1988; Trueman & Titman, 1988 ). Studier
visar att ju storre informationsasymmetrin &r, desto storre sannolikhet for ledningen att utdva
Earnings Management (Shivakumar, 1996; Richardson, 2000; Roychowdhury, 2006). Det
finns darfor en storre sannolikhet att ett bolag anvénder sig av Earnings Management ju mindre
transparent bolaget ar, da det finns en mindre risk att bli upptackt av investerare (Li & Zhang,
2014). Storre bolag ar mer transparenta vilket talar for att Earnings Management forekommer

i storre utstrdckning bland bolag som &r mindre.

Konsekvenserna av informationsasymmetri och konflikten mellan bolagsledningen och
aktiedgarnas intentioner skapar agentkostnader, som bland annat utgérs av kostnader for

6vervakning (Jensen & Meckling, 1976). Dessa kostnader kan dock kontrolleras genom att
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exempelvis inkludera oberoende parter i bolagsledningar eller utvardera prestation, genom att

jamféra mot andra bolag inom samma industri (El Diri, 2018).

2.2 Real Earnings Management

Till skillnad fran AEM som enbart manipulerar bolags bokforing, paverkar REM den operativa
verksamheten, och det kan darmed vara svart att avgdra vad som & REM och vad som enbart
ska ses som mindre lyckade verksamhetsbeslut. En modell for att urskilja om bolag anvander
sig av REM eller inte, togs fram av Roychowdhury (2006), och det var i samband med den
artikeln som REM barjade fa mer uppméarksamhet fran forskarvarlden. Forfattaren definierar
REM som beslut att frAnga sina normala och optimerade verksamhetsbeslut, med avsikt att
manipulera sitt resultat i dnskad riktning, och skriver att det finns tre olika tillvadgagangssatt for
bolag att anvanda sig av REM.

Det forsta tillvagagangsattet &ar att paverka resultatet genom att manipulera sina
forsaljningsvolymer. Genom att exempelvis anordna utforséljningar med nedsatta priser eller
erbjuda sina kunder langre kreditvillkor, sa kan bolag 6ka sina forsaljningsintakter och darmed
paverka sitt resultat, dock endast temporart. Detta da man forutsatter att forsaljningsvolymen

aterigen blir lagre nér bolagen atergar till normala priser och képvillkor.

Det andra tillvagagangssattet innebar att bolag kan paverka resultatet genom att reducera sina
godtyckliga kostnader. Godtyckliga kostnader bestar av marknadsforingskostnader, forskning-
och utvecklingskostnader, forsaljningskostnader samt generella och administrativa kostnader.
Genom att reducera sina godtyckliga kostnader kan bolag paverka sitt resultat positivt. Detta
eftersom de poster som inkluderas i godtyckliga kostnader kostnadsfors under samma
tidsperiod som de intraffar, och en reducering kan darmed leda till en forbattring av det aktuella

resultatet.

Det sista tillvagagangssattet ar 6verproduktion. Forfattaren definierar 6verproduktion som att
ett bolag tillverkar en storre volym av varor an vad som efterfragas av marknaden, och darmed
mer an vad som ar optimalt. Genom Overproduktion har bolag mdjlighet att paverka och
manipulera resultatet, eftersom kostnaden per sald vara, till viss del, ar baserat pa
tillverkningsvolymen. Genom att Overproducera varor kan bolag sénka sin totala
produktionskostnad och darmed forbattra sin vinstmarginal, som i sin tur leder till ett forbattrat
resultat (Roychowdhury, 2006).
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Det finns en generell kritik mot litteraturen inom Earnings Management om att identifiering av
Earnings Management skulle kunna bero pa avsaknad av variabler (Gunny, 2010), vilket har
lett till fOrsok att utveckla modellen, genom att exempelvis inkludera variabler som kan ha en
inverkan pa kostnader for forskning och utveckling och investeringar (Gunny, 2010). Dock ar
Roychowdhurys definition av REM och dess modell for att berdkna utstrdckningen den mest

provade, vid granskning av litteraturen som finns av REM och lénsamhet.

2.3 Motiv bakom Real Earnings Management

Forskare menar att det finns tva olika bakomliggande motiv till varfor bolag valjer att anvanda
sig av REM. Bolagen kan anvédnda REM i antingen ett opportunistiskt syfte, vilket benamns
som opportunistic earnings management, eller i signalsyfte vilket kallas signaling earnings
management (Sun & Rath, 2008; Gunny, 2010; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018).

Opportunistic earnings management syftar till att en ledning anvander REM i egenintresse, och
manipulerar resultatet pa bekostnad av aktiedgarnas intresse. Ledningen manipulerar for att
forsoka dolja bolagets samre prestationer, med avsikt att mota analytikers eller aktiedgarnas
forvantningar. Detta for att erhalla privata fordelar, sd som bekréftelse eller bonusar som
baseras pa arsresultatet (Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018).

Signaling earnings management & andra sidan, forklarar att REM kan anvandas i syfte att
signalera en tro om bra framtida l6nsamhet gentemot marknaden. Bolag som anvander REM,
for att mota exempelvis viktiga earnings benchmark, signalerar en Overlagsen framtida
prestation, till skillnad fran bolag som inte gor det, vilket kan forklara varfor signalering inte
nodvandigtvis har en negativ effekt pa Ionsamheten. Att ledningen offrar kortsiktig I6nsamhet
genom att manipulera intakter, i syfte att signalera bolagets framtida I6nsamhet, kan istéllet
komma att gynna bolaget pa lang sikt (Sun & Rath, 2008; Gunny, 2010; Al-Shattarat,
Hussainey & Al-Shattarat, 2018).

2.4 Konsekvenser av Real Earnings Management

Pa kort sikt kan genomférandet av REM medféra positiva effekter for bolag. Manipuleringen
kan leda till 6kade kassafléden och forbattrat aktuellt resultat, vilket kan medféra att bolagen
uppnar exempelvis arliga resultat- eller forsaljningsmal, som de inte annars hade lyckats med

(Roychowdhury, 2006). Att bolag uppnar resultat- och forsaljningsmal leder ofta till
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bekréftelse och okat fortroende fran bade aktiedgare och dvriga bolagsintressenter, och kan
sledes ses som nagonting positivt (Burgstahler & Dichev, 1997). Enligt Roychowdhury
(2006) ar det dock osannolikt att REM skulle ha en positiv paverkan for bolag i det langa
loppet. Manipuleringen av verksamhetens aktiviteter ar, under normala marknadsforhallanden,

inte optimalt och borde darfor resultera i att den framtida prestationen blir lidande.

Flertalet studier har undersokt huruvida detta faktiskt stammer eller ej. Mederios-Cupertino,
Lopo-Martinez och da Costa Jr. (2016) kommer i sin studie fram till att det finns ett negativt
samband mellan anvandandet av REM och bolags framtida ROA, nér de understker den
brasilianska marknaden. Studien innefattar drygt 4000 observationer gallande bolag
verksamma inom alla sektorer utom finans-, energi- eller telekommunikationssektorn.
Resultatet av studien visar, att de bolagen som agnar sig 4t REM &ven uppvisar ett lagre ROA

aren efter, jamfort med vad Gvriga bolag inom samma bransch i genomsnitt gor.

Likt just namnda studie kan dven Leggett, Parsons och Reitenga, (2016) pavisa ett negativt
samband mellan REM och ROA. | studien, som undersoker drygt 1500 bolag pa den
amerikanska marknaden, finner forfattarna starka bevis for att bolag som anvénder sig av REM
uppvisar ett samre ROA paf6ljande ar, an de bolag som inte har anvant REM. Nar forfattarna
anvander sig av branschspecifika uppskattningar av REM, istallet for bolagsspecifika, kan de
dock inte se att REM paverkar bolagens efterféljande ROA negativt. De drar darmed slutsatsen
att REM antagligen har en negativ paverkan, men att mitmetoden av REM kan gora att

resultatet blir varierande.

Aven om Leggett, Parsons och Reitengas, (2016) studie baseras pd markbart fler observationer
i jamforelse med den brasilianska studien av Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez och da Costa
Jr. (2016), sa anses bada studierna vara sa pass omfattande att man, utifran de liknande
resultaten, kan dra allmanna slutsatser om att det kan se likadant ut pa andra geografiska

marknader.

Abner och Ferrer (2018) kan i sin studie daremot inte urskilja att anvandandet av REM skulle
paverka bolags framtida ROA. Forfattarna granskar alla publika bolag som tillhér den
filippinska mat-, dryck- och tobakssektorn. Det resulterar dock i enbart 20 observerade bolag,
och nagra generella slutsatser om att REM inte skulle ha en inverkan pa ROA blir darmed svart

att faststalla.

Gunny (2010) finner, i kontrast till ovanndmnda studier, ett positivt samband mellan ROA och

anvandandet av REM. Det positiva sambandet patraffas hos bolag som anvander REM for att
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mota earnings benchmark. Studien visar att bolagens ROA ér signifikant hogre paféljande ar,
jamfoért med ROA hos bolag som inte anvander sig av REM. Nar samtliga bolag studeras
aterfinns det dock att REM har en negativ paverkan pa bolagens lonsamhet. Da studien baseras
pa cirka 5000 olika amerikanska bolag verksamma inom de flesta branscher, kan man anse att

studien, till skillnad fran Ferrer och Abners (2018), har en god generaliserbarhet.

Al-Shattarat, Hussainey och Al-Shattarat (2018) finner dven i sin studie ett positivt samband
mellan REM och ROA. | linje med Gunny (2010) finner forfattarna att bolag som anvander
REM i syfte att mota earnings benchmark har ett hogre branschjusterade ROA i jamforelse
med andra bolag. Precis som Gunny (2010) finner de dock en negativ paverkan nar samtliga
bolag inkluderas.

Likt Gunny (2010) och Al-Shattarat, Hussainey och Al-Shattarat (2018) kan Chan, Chen, Chen
och Yu (2015), ocksa pavisa ett positivt samband mellan anvandandet av REM och ROA.
Deras resultat visar att bolag med stigande utstrackning av REM &dven 0kar ROA. Forfattarna
kommer dock fram till att denna 6kning inte ar langvarig, utan att bolagens ROA bérjar minska
igen tre ar efter att REM utforts. De drar darfor slutsatsen att REM kan dka ett bolags prestation
pa kort sikt, men att det gors pa bekostnad av bolagens framtida Iénsamhet. Studien undersoker
drygt 2000 bolag pa den amerikanska marknaden, vilket ger belagg for att man aven fran denna

studie kan dra mer generella slutsatser.

2.5 Real Earnings Management i syfte att moéta Earnings Benchmark

Gunny (2010) och Al-Shattarat, Hussainey och Al-Shattarat (2018) finner ett negativt samband
mellan REM och lénsamhet, nar de tittar pa samtliga bolag pa respektive undersékt marknad.
De finner daremot, som namnt, att bolagens framtida ROA paverkas i en annan utstrackning

nar REM anvands till att uppna earnings benchmark och &r da istéllet positiv.

En anledning till att efterféljande ROA &r positiv for bolag som anvénder REM for att mota
earnings benchmark anses vara, att bolagen genom att uppna earnings benchmark signalerar en
battre framtida prestation till marknaden, vilket ar gynnsamt for bolagens lénsamhet pa lang
sikt (Gunny, 2010; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018).

Att méta earnings benchmark hjélper dven bolag att skapa en hog kreditvardighet, uppratthalla
eller 6ka bolags aktiekurs eller formedla en tillvaxtmojlighet for investerare. Om ett bolag

missar att mota benchmark bildas en osékerhet kring bolagets framtid, vilket kan skapa
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negativa konsekvenser. Bolaget kan ge uppfattningen till utomstaende att ha dolda eller
allvarliga finansiella problem. Vidare kan marknaden dra slutsatsen att bolaget antagligen har
daliga framtidsutsikter, vilket foljaktligen sanker bolagets fortroende och aktiepris. (Graham,
Harvey & Rajgopal, 2005).

2.6 Formulering av hypoteser

Sammanfattningsvis finner tidigare forskning att REM i allménhet verkar ha en negativ
paverkan pa framtida prestation, men for de bolag som anvander REM i syfte att mota earnings
benchmark, sa verkar paverkan kunna komma bli positiv istallet. Med beaktning av detta

formuleras darfor studiens tva hypoteser:

e Hi: Anvandandet av REM har en paverkan pa bolags framtida ROA.
e H.: Bolagens framtida ROA paverkas i en annan utstrackning nar REM anvands till
att uppna earnings benchmark.
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3 Metod

3.1 Overgripande metod

Studien avser att kunna styrka eller forkasta de tva hypoteserna som skapades i foregaende
kapitel. Hypoteserna harleds genom tidigare forskning som forklarar uppkomsten av REM, och
som undersokt hur bolags I6nsamhet har paverkats vid anvandandet av REM. Da hypoteserna
skapas utifran redan befintlig teori, resulterar det i att studien har en deduktiv metodansats
(Bryman & Bell, 2017). Det underlag som studien observerar bestar av obalanserad paneldata
inhamtad fran Compustat - Capital 1Q, och innefattar 6680 antal bolag ifran 30 olika lander.

Kommande avsnitt klargor for hur studien genomfors.

3.2 Urval
3.2.1 Tidsperiod

Studien har urval bade avseende tidsperiod, geografisk marknad och branschtillhcrighet. Den
tidsperiod som studeras &r ar 2005 till och med &r 2019. Ar 2005 véljs som startar eftersom det
fran och med detta ar blev obligatoriskt for samtliga lander inom EES att anvanda sig av IFRS
(Europeiska Kommissionen, 2020). Ar 2019 sétts som slutér da detta motsvarar senast arlig

bolagsdata som fanns tillganglig vid inhdmtandet.

3.2.2 Geografisk marknad

Studien har avgrénsats till att undersdka den europeiska marknaden, specifikt de lander som
ingar i EES. Urvalet motiveras av det radande forskningsgapet som finns gallande studier om
REM péa den europeiska marknaden. Vidare styrks valet av EES, av att flertalet lander
inkluderas och undersoks under samma forutsattningar, vilket leder till att resultatet blir mer

generaliserbart jamfort med studier som enbart undersdker en nationell marknad.

Medlemslanderna i EES &r Belgien, Bulgarien, Cypern, Danmark, Estland, Finland, Frankrike,
Grekland, Irland, Island, Italien, Kroatien, Lettland, Liechtenstein, Litauen, Luxemburg, Malta,
Nederlanderna, Norge, Polen, Portugal, Rumanien, Slovakien, Slovenien, Spanien, Sverige,
Tjeckien, Tyskland, Ungern och Osterrike (Tullverket, 2020). Storbritannien inkluderas aven i
studien da landet har varit medlem i EES under tidsperioden som studien avser (Bolagsverket,

2020). Rumaénien, Bulgarien och Kroatien blev medlemmar i EES efter ar 2005, och data fran
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dessa lander inhamtas darfor forst fran och med det ar som respektive land anslét till samarbetet

(Europaparlamentet, 2020).

3.2.3 Val av bolag

| linje med tidigare forskning inom omradet exkluderas bolag inom finanssektorn och
allménnyttiga bolag (Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010). Sektorerna verkar under en striktare
reglering med redovisningsregler som skiljer fran 6vriga, vilket skulle kunna forvranga

resultatet och generaliserbarheten.

3.2.4 Sammanfattning av urvalskriterierna
e Finansiell data inhamtas fran tidsperioden 2005-2019
e Bolag som &r borsnoterade
e Bolag som ar aktiva inom EES
e Studien exkluderar bolag inom finanssektorn (SIC 6000-6799) och allmannyttiga
bolag (SIC 4400-4999)

3.3 Datainsamling
Urvalet inkluderar samtliga bolag med tillganglig finansiell data fran Compustat - Capital 1Q.
Informationen fran databasen exporteras till Excel for att sammanstéllas, och darefter

importeras filen i STATA, dér statistiska berédkningar genomfors.

Da observationerna bestar av information om flertalet bolag under en langre tidsperiod klassas
materialet som paneldata. Paneldata &r en kombination av bade tvarsnittsdata och tidsseriedata,
och kan anvéandas for att bade gora jamforelser dver tid, men ocksd jamférelser mellan
observationsgrupper inom urvalet (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Att materialet ar
i form av paneldata ar nodvandigt for studien, bade da modellen for att berdkna REM av
Roychowdhury (2006) baseras pa jamforelser 6ver tid, och da hypoteserna innefattar gruppvisa
jamforelser. Paneldatan &ar obalanserad, vilket innebér att samtliga av de inkluderade bolagen

inte har data for varje ar och post, men medfor istéllet att fler observationer kan granskas.
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3.4 ldentifiering av REM

For berékning av REM anses modellerna av Roychowdhury (2006) och Gunny (2010) vara de
enda etablerade inom omradet. Modellen av Roychowdhury beaktar, till skillnad fran Gunny,
aven ledningsbeslut relaterade till manipulation av forsaljningstransaktioner (El Diri, 2018),
och anvands i storst utstrdckning av granskade etablerade studier (Cohen & Zarowin, 2010;
Zang, 2012; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat 2018). Foljaktligen anvéands
Roychowdhury-modellen for berdkning av REM, och studien fokuserar darmed pa

manipulering av forsaljning, minskning av godtyckliga kostnader och dverproduktion.

3.4.1 Modell for att mata REM

Modellen av Roychowdhury (2006) fokuserar pa att undersoka monster i bolags rapporterade
kassaflode fran rérelsen, godtyckliga kostnader och produktionskostnader. Modellen bestar av
tre regressioner som beraknar normala nivaer av operationell aktivitet, och genererar proxy for
anormala nivaer genom dess regressionsresidualer. De anormala nivaerna, vardet pa
residualerna, representerar utstrackningen av manipulation. Enligt modellen beréknas
regressionerna for varje industri under varje ar dar branscherna identifieras av deras fyrsiffriga
SIC-kod, och klassificeras via de forsta tva siffrorna i SIC-koden. Vidare exkluderas alla

branscher med farre &n 15 observationer per ar. Totalt genomfors 1731 regressioner.

Forsta ekvationen anvénds for att upptdcka manipulering av forséljning, genom att berékna
anormala nivaer av operativt kassaflode. Residualen bendgmns som REM1 och motsvarar

utstrackningen av manipulation.

CFO AS,
Atlt +ﬂ1A +ﬂ2A R —te& 1)

CFO: = Kassaflode fran operativa verksamheten
A1 = Totala tillgangar foregaende ar

St= Forsaljning

ASt= FOréndring i forsaljning

et= REM1

21



Andra ekvationen anvands for att berdkna anormala nivaer av godtyckliga kostnader.
Godtyckliga  kostnader  innefattar ~ marknadsforingskostnader,  forskning-  och
utvecklingskostnader samt sélj-, generella och administrativa kostnader. Residualen benamns

som REM2 och motsvarar utstradckningen av manipulation.

DISEXP; _
At—1

+31A +.32A 2

DISEXP¢ = Godtyckliga kostnader
A1 = Totala tillgangar foregaende ar
St= Forsaljning

et= REM2

Tredje ekvationen anvands for att berakna anormala nivaer av produktionskostnader.

Residualen bendmns som REM3 och motsvarar utstrackningen av manipulation.

PROD; _ As; AS;_4

At—1

.34 + &t (3)

a+ ﬁl -t B A L
PROD: = Kostnad for salda varor + forandring i forséljning
A1 = Totala tillgangar féregaende ar

St= Forsaljning

ASi= FOréndring i forsaljning

ASt1= Forandring i forsaljning foregaende ar

et= REM3

Residualerna for ekvation 1 och 2 multipliceras med —1 for att de olika tillvagagangssatten ska
bli jamforbara och kunna summeras. Ett positivt proxyvérde indikerar att bolagen anvander sig
av REM, och ett negativt varde tolkas saledes som att bolagen inte har anvant REM (Cohen &
Zarowin, 2010).
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| studien kommer berakningarna for de tre REM proxies inte att summeras utan hallas separat.
Detta bade da underlaget bestar av obalanserad paneldata, och alla observationer darmed inte
har tillrackligt med data for att kunna berékna alla tre satten, vilket kravs for att
totalsummeringen ska bli rattvisande, men ocksa for att kunna urskilja ifall de tre

tillvagagangsatten paverkar bolags lonsamhet olika.

3.5 Hypotesprovning
For att undersoka studiens tva hypoteser anvands regressionsanalyser. Féljande underrubriker

klargor for regressionernas modeller och de variabler som inkluderas i dessa.

3.5.1 Beroende variabel och oberoende variabel

I enlighet med tidigare forskning (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da
Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018) anvands ROA som matt pa
I6nsamhet och méts genom att rorelseresultatet och finansiella kostnader summeras, och sedan
divideras med genomsnittliga totala tillgangar. Likt tidigare studier justeras ROA for att beakta
industrins paverkan pa mattet. Justerat ROA beraknas genom att subtrahera ett bolags ROA
med medianen av industrins (2-siffrig SIC-kod) ROA fér samma ar och industri (Gunny, 2010;
Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016).

Rorelseresultat+Finansiella Kostnader
ROA = —— — (4)
Genomsnittliga Totala Tillgangar
ROAadj ¢t = ROA; — ROApedian ¢ (5)

REM &r regressionens oberoende variabel, vilket syftar till att foérklara variationen av den
beroende variabeln ROA och berdknas enligt Roychowdhury-modellen som forklaras under
avsnitt 3.4.1.

23



3.5.2 Kontrollvariabler

For att undersoka om det finns variabler som kan ha en paverkan pa ROA anvander sig studien
av kontrollvariabler, som baseras pa tidigare studiers kontrollvariabler, vilka visats ha en
signifikant paverkan. Utifran granskning av tidigare studier anvands ROAgj 1, Storlek och
Market to Book (MTB) mest, och &r signifikanta i samtliga studier (Roychowdhury, 2006;
Gunny, 2010; Cohen & Zarowin, 2010; Leggett, Parsons & Reitengas, 2016; Al-Shattarat,
Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Trots den frekventa anvédndningen av MTB i tidigare studier
inkluderas variabeln inte i denna studie. Inhdmtandet av den data som kréavs for att berdkna
variabeln anses inte vara mojligt med beaktning av studiens tidsram, da den for europeiska
bolag inte finns tillganglig som arlig post pa Compustat - Capital 1Q. Kontrollvariabler som Z-
score och Return férekommer endast i ett begransat antal studier och visar pa tvetydiga resultat
och inkluderas darfor inte i studien.

Carter, Simkins och Simpson (2003) menar att ett bolags storlek kan ha en positiv effekt pa ett
bolags l6nsamhet, med anledningen av att storre bolag anses vara stabilare med battre
finansiella tillgangar och darmed lagre risk. Den eventuella effekten ett bolags storlek kan ha
pa ROA kontrolleras saledes genom att inkludera det i regressionen. Storleken mats genom att

anvanda den naturliga logaritmen av totala tillgangar.

| enlighet med tidigare studier anvands ROAagj t Som en kontrollvariabel da den i tidigare
studier har visat pa signifikans, samt en stark korrelation mellan ROAagj t+1 0ch ROAg; ¢ Vilket
gor det vésentligt att inkludera variabeln i studien (Gunny, 2010; Al-Shattarat, Hussainey &
Al-Shattarat, 2018).

3.5.3 Regressioner
Med avsikt att undersoka hur de olika metoderna av REM paverkar bolags framtida

I6nsamhet bildas foljande tre regressioner:

ROAuqjt4+1 = a + By * REM1 + B, * ROAyqj ¢ + B3 * Storlek + ¢ (6)

ROAugjt+1 = a+ By * REM2 + f, * ROAgqj ¢ + B3 * Storlek + ¢ @)
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ROAuqjt+1 = a+ By * REM3 + f, * ROAyqj ¢ + B3 * Storlek + ¢ (8)

Koefficienterna i regressionen kan anta olika lutningar beroende pa sambandet mellan
variablerna. Om f1 antar en negativ lutning indikerar det att REM har en negativ paverkan pa
ROAuj t+1. Desto storre varde pa lutningen innebar att REM paverkar ROAagj t+1 i storre

utstrackning.

For att undersoka hur studiens andra hypotes forhaller sig utokas regressionerna med variabeln
Suspekt och interaktionstermen Suspekt*REM. Foljande regressioner beréknas:

ROAuqjt4+1 = @ + By * REM1 + B, * ROAgqj ¢ + B3 * Storlek + B, x Suspekt + fs *
Suspekt x REM1 + ¢ 9)

ROAuqjt+1 = a + By * REM2 + B, * ROAgqj ¢ + B3 * Storlek + B, x Suspekt + s *
Suspekt x REM2 + ¢ (10)

ROAuqjt+1 = @ + By * REM3 + B, * ROAgqj ¢ + B3 * Storlek + B, * Suspekt + s *
Suspekt x REM3 + ¢ (11)

Koefficienterna i regressionen kan anta olika lutningar beroende pa sambandet mellan
variablerna. Variabeln Suspekt hanvisar till bolag med hdga incitament att genomféra REM,
da de moter eller precis slar zero earnings benchmark (Gunny, 2010) och antar varde 1 om
EBIT dividerat med totala tillgangar:1. & mellan 0 och 0,005 (Al-Shattarat, Hussainey & Al-
Shattarat, 2018). | enlighet med tidigare forskning (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-
Martinez & da Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018) inkluderas
interaktionstermen Suspekt*REM for att fanga utstrackningen av REM for suspekta bolag. Om

Bs antar en positiv lutning indikerar det att suspekta bolag som anvénder REM har en positiv
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paverkan pad ROA.j w+1. Desto storre véarde pa lutningen innebér att suspekta bolag som

anvander REM paverkar ROAugj 1+1 Storre utstrackning.

3.5.4 Korrelation

For att undersoka graden av samband mellan variablerna i regressionsanalysen kommer dessa
testas for korrelation. Utifran korrelationskoefficienten gar det att undersoka hur starkt
samband som rader mellan kontrollvariablerna och de oberoende variablerna, samt undersoka
hur starka beldgg kontrollvariablerna har pa att paverka ROAugj +1. Korrelationskoefficienten
méter hur vél variablerna korrelerar med varandra och antar alltid ett varde mellan -1 och +1.
Desto narmare -1 desto starkare negativt samband finns det mellan variablerna, och desto
narmare +1 desto starkare positivt samband finns det. Om variablerna &r negativt korrelerade
innebér det att en 6kning i den ena variabeln leder till minskning i den andra, och om
variablerna &r positivt korrelerade resulterar det i det omvéanda, 6kning i den ena leder till en

6kning aven i den andra variabeln (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018).

3.6 Regressionsdiagnostik
Den linjéra regressionsmodellen bygger pa fem antagande som bor vara uppfyllda for att man

ska kunna dra slutsatser av analysen:

Residualernas forvéantade véarde ar noll, E(ut) =0
Variansen av residualerna dr konstant, var (ut) = 62 <o
Residualerna ar okorrelerade med varandra, cov(ui, ut) =0

De oberoende variablerna ar okorrelerade med residualerna Cov(ut,xt)=0

A A o

Residualerna dr normalférdelade Ut~N(0, ¢ 2)

Det forsta antagandet uppfylls da det finns en konstant i ekvationen. Om antagandet ignoreras
kan forklaringsgraden R?, uppvisa ett negativt varde, samt kan koefficienterna anta ett
snedvridet véarde (Brooks, 2014). Eftersom samtliga regressioner i studien innehaller en

konstant term kravs inget test for att kontrollera antagandet.

Om det andra antagandet &r falskt anses residualerna lida av heteroskedasticitet och innebar att
variansen av residualerna skiljer fran noll (Brooks, 2014). Om antagandet ignoreras finns det
risk for att standardavvikelsen antar ett felaktigt varde, som i sin tur kan leda till férvrangda

slutsatser utifran resultatet. Samtliga regressioner i studien har testats for homoskedasticitet
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genom ett White test. | de fall da antagandet inte ar uppfyllt estimeras regressionen med robusta
standardfel. Detta innebar dven att forfattarna utgar fran att residualerna ar autokorrelerade,

vilket dven det atgardas genom robusta standardfel.

Om de oberoende variablerna ar okorrelerande med residualerna ar residualerna exogena. |
annat fall anses de lida av endogenitet, vilket beror pa utelamnade variabler, matfel och
samtidighet (Brooks, 2014). Den vanligaste atgarden &r att inkludera fixed effects och dummys,
samt anvanda laggade variabler for omvand kausalitet. For att atgarda risken for endogenitet
inkluderar regressionerna kontrollvariabeler i form av Storlek och ROA.gjtsom tidigare studier
visat kunna paverka framtida prestation (Gunny, 2010; Leggett, Parson & Reitengas 2016). For
att kontrollera om modellerna lider av omitted variables bias genomférs Hausman test pa
ekvation 6-11. Vidare justeras modellen och adderar antingen fixed- eller random effects

beroende pa testets utslag.

Laga p-varden indikerar att residualerna inte & normalfordelade. Enligt centrala
gransvardessatsen kommer populationen vara approximativt normalférdelad vid tillrackligt
stora urval (Brooks, 2014). For att kontrollera att residualerna ar normalférdelade visualiseras
residualerna i ett histogram. For att hantera extremvarden kommer winsorizing pa 1% och 99%

anvandas pa samtliga proxy for REM samt ROAugj t+1, ROAagj: och Storlek.

Vid OLS rader ett antagande som forutsétter att de forklarande variablerna &r inte korrelerade
med varandra. | de fall da de forklarande variablerna ar starkt korrelerade rader
multikollinaritet (Brooks, 2014). For att undersoka antagandet kommer Variance Inflation
Factors (VIF) test att genomfdras pa regressionerna gallande hypoteserna. Ett véarde under 10

innebar att det inte rader multikollinaritet (Brooks, 2014).

3.7 Signifikansniva

Signifikansnivan ar risken att felaktigt forkasta en sann nollhypotes, vilket dven kallas fér Typ
I-fel. Vanliga nivaer pa signifikansnivan ar 0,1%, 1% och 5%. (K&rner och Wahlgren, 2015) |
studien anvands en signifikansniva pa 5% som ar den hogst acceptabla signifikansnivan
(Bryman & Bell, 2017). Typ lI-fel innebar sannolikheten att man inte forkastar en nollhypotes
som ar falsk (Kdrner och Wahlgren, 2015). N&r utrymmet for Typ I-fel minskar, det vill s&ga
ett lagre varde pa signifikansnivan, okar risken for Typ Il-fel. Att acceptera noll hypotesen

maste darfor goras med stor forsiktighet. (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2017)
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R? &r en determinationskoefficient som forklarar hur stor del av variationen i de oberoende
variablerna som kan forklara variationen i den oberoende variabeln. R? antar ett varde mellan
0 och 1, dé&r ett varde ndra 1 innebdr en hogre forklaringsgrad och omvént innebér ett vérde
nira 0 en lag forklaringsgrad. (Djurfeldt, Larsson &  Stjarnhagen, 2017)
Determinationskoefficienten berdknas genom att dividera den forklarade variationen med den
totala variationen i regressionen och ar till nytta for att bedoma hur manga observationer som

ligger pa regressionslinjen (Kérner och Wahlgren, 2015).

3.8 Forkasta hypoteser

H1, om anvandandet av REM har en generell negativ paverkan pa bolags framtida ROA, testas
med hjalp av regressionsanalyser. Nollhypotesen forkastas om variabeln REM visar sig ha en
signifikant paverkan pa 5% nivan.

H2, om bolagens framtida ROA paverkas i en annan utstrackning nar REM anvands till att
uppna earnings benchmark, testas med hjalp av regressionsanalyser. Nollhypotesen forkastas
om koefficienten pa interaktionstermen ar signifikant pa 5% nivan och avviker fran resultaten
i Hi.

3.9 Bortfallsanalys

Modellen for att berakna REM kraver data for minst tre ssmmanhéngande ar, vilket innebar ett
bortfall av de bolag dar det inte finns tillgangligt. Bolag som saknar data for nddvandiga poster
i respektive modell faller aven bort. Vidare kréver studien att bolag som inkluderas i ekvation
6-11 har minst ett beréknat proxy for REM. I enlighet med Roychowdhury (2006) antas det
inte finnas nagra kostnader for forskning och utveckling om data saknas fér denna post. For att
sakerstalla att detta stammer gors stickprov mot bolags arsredovisningar dar forskning- och
utvecklingskostnader saknas. Ett land som &r med i EES men som inte kommer att analyseras
i studien ar Bulgarien. Bulgarien exkluderas fran analysen da det inte finns nagon ekonomisk

information om de aktiva bolagen i landet pa databasen Compustat - Capital 1Q.

For berdkning av REM d&r bortfallet storst vid ekvation 3, se tabell 1, som berdknar
manipulering av produktionskostnader dar 38 007 observationer faller bort, vilket beror pa att
berdkningen kréaver fler poster an ekvation 1 och 2, dér 16 725 respektive 17 884 fallit bort.

Eftersom antalet observationer ar storre for ekvation 1 och 2 ar ocksa precisionen for dessa

28



storre, och darmed ar risken mindre for urvalsfel (Bryman & Bell, 2017). Det &r svart att
faststalla hur bortfallet skulle kunna paverka resultatet, da det inte gar att undersoka i vilken
utstrackning de bortfallna bolagen anvander REM. Daremot finns det inget som tyder pa att
bortfallet skulle paverkas av problem som ror reaktivitet, da observationerna inte lamnats i

samband och i syfte for denna studie.

En ytterligare granskning av bortfallet visar, att bolagen som faller bort pa grund av att antalet
observationer per bransch ar farre &n 15, tillhor jordbrukssektorn och tjanstesektorn. Detta
innebar saledes att bortfallet har en paverkan pa det totala urvalets medelvarde pa REM. Dock
ar bortfallet endast 1,6% av de totala observationerna och paverkan anses darfor inte vara

markant.

Tabell 1: Sammanstéllning av bortfall

Antal observationer i urvalet 78 236

Bortfall av alla branscher med <15 obs. per ar 1460

Bortfall av observationer med saknade poster 16 725 (21,8%) REM1

(bortfallsprocent) 17 884 (23,3%) REM?2
38 007 (49,5%) REM3

3.10 Metoddiskussion

For att sdkerstalla studiens validitet har den mest etablerade och erk&nda matmodellen for REM
anvants for att berdkna mangden REM. Modellen kdrs branschvis, vilket styrker den interna
validiteten och genererar ett battre branschsnitt. Enligt Gunny (2010) finns det dock en generell
kritik mot litteraturen inom Earnings Management, som havdar att det finns en svarighet att
identifiera ledningens sanna avsikt utifrin modeller. Earnings Management kan likval
identifieras pa grund av utelamnande av variabler eller operationella beslut med annat syfte &n

avsiktlig manipulation.

Studiens generaliserbarhet anses vara stark, eftersom den inkluderar samtliga lander med
tillgangliga data i EES. Genom att inkludera olika l&nder inom en union med frihandel,
reduceras risken av att landspecifika faktorer skulle kunna paverka resultatet. Det kan inte med
sdkerhet faststallas att studiens resultat kan generaliseras for IFRS, eftersom regelverket
anvands av lander utanfor EES, men signifikanta resultat som visar pa systematisk samhorighet
tyder pa att REM anvands inom IFRS. Dock skiljer sig antalet observationer fran respektive

land, vilket innebar att Iander med fler observationer paverkar medelvardet i stérre utstrackning
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an de med farre observationer. Darutover omfattar studiens observationer en tidsperiod pa 14
ar, vilket minskar risken for konjunkturcykelns paverkan pa resultatet. Det finns & andra sidan
andra makroekonomiska faktorer som skulle kunna ha en inverkan pa resultatet, men dessa

kommer inte att beaktas i studien.

Studiens resultat bygger pa etablerade modeller fér omradet, vilket indikerar att resultatet ar
stabilt och kommer visa pa samma resultat om den genomfors pa nytt. Tolkningen av resultaten
utgar fran samma utgangspunkter som tidigare studier, och analysen anses saledes inte
paverkas av individuella tolkningar. Vidare styrks reliabiliteten av att resultatet bygger pa
revisorsgranskade rapporter samt en gemensam databas. Detta utesluter risken for individuella
tolkningar av data, och sakerstaller att inhdmtad data klassificerats pa samma vis vilket utgor
en bra grund for jamforbarhet. Slutligen har samtliga modeller testats for antagande for
regressionsanalys, for att identifiera och justera for eventuella problem som skulle kunna

snedvrida resultaten.
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4 Resultat

Efter att berdkningar av de olika REM genomforts och bolag med otillracklig information
plockats bort resulterar det i, att totalt 52 660 unika observationer och 6680 olika bolag
inkluderas i studien. Bolag med otillracklig information avser bolag som varken hade data att
berdkna antingen REM1, REM2 eller REM3, samt dar inte ROA kunnat berdknas. Tabell 2
redovisar de totala antalet observationer och bolag, samt antalet branscher som REM proxies
och ROAadj: beréknats utefter. Fordelningen Over antal observationer inom varje enskild
bransch kan ses i bilaga 2. | tabell 3 kan det avlasas antal observationer per ar och att det ar

jamnt fordelat under hela tidsperioden.

Tabell 2: Totalt antal observationer och bolag samt antal unika branscher som inkluderats i studien

Totala antalet observationer 52 660
Totala antalet bolag 6680
Antal unika branscher (2-siffrig SIC kod) 46

Tabell 3: Antal observationer fordelat under tidsperioden.

Ar Antal obs. Procent
2006 3242 6,16
2007 3895 7,40
2008 3901 7,41
2009 3848 7,31
2010 3750 7,12
2011 3697 7,02
2012 3630 6,89
2013 3688 7,00
2014 3804 7,22
2015 3831 7,27
2016 3882 7,37
2017 3941 7,48
2018 3884 7,38
2019 3667 6,96
Totalt 52 660 100,00
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4.1 Berakningar av Real Earnings Management

| tabell 4 redovisas proxy for respektive REM som berdknats enligt regressionerna i
Roychowdhurys (2006) modell. Ett positivt medelvéarde indikerar att bolagen i EES i
genomsnitt anvander sig av de olika tillvagagangssatten av REM. Test for heteroskedasticitet
genomfors for alla tre regressioner och likt i manga andra studier om REM, kan det pavisas
inom samtliga, se bilaga 3. Pa grund av problem med heteroskedasticitet genomfors
berdkningarna darfor med robusta standardfel. Spridningen av regressionernas residualer, som
motsvarar proxy for REM, ar normalfordelade och histogram Gver detta aterfinns i bilaga 1. Da
datan &r obalanserad och alla observationer darmed inte har information tillganglig pa alla
inhdmtade poster, inkluderar berakningarna for REM1, REM2 och REM3 varierande antal

observationer.

Utifran tabellerna gar det att avléasa att bolagen inom EES i genomsnitt anvéander sig av bade
REMZ2 och REM3, men inte av REM1. Antal observationer som inkluderas i berdkningarna
av REM1 och REM2 ar jamnt fordelat, medan det &r méarkbart farre observationer inkluderade
i berakningen av REM3, vilket kan forklaras av att berdkningen kraver fler poster. Noterbart
ar att standardavvikelserna for varje REM ér relativt hoga, men fortfarande i linje med resultat
fran tidigare forskning (Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Medianen for REM1
ar lagre och medianen for REM2 och REM3 &r hogre dn Al-Shattarat, Hussainey & Al-
Shattarat (2018).

Tabell 4: Resultat av berdkningar fér REM proxies enligt ekvation 1, ekvation 2 och ekvation 3

Variabel Obs. Medelvarde Median Sd. Min. Max.
REM1 51623 -0,003 -0,015 0,187 -0,616 0,985
REM2 50 054 0,021 0,04 0,344 -1,445 1,483
REM3 34 796 0,002 0,013 0,216 -0,737 0,628

4.2 Sammanfattande statistik gallande variabler

| nedanstaende tabell 5 redovisas medelvérden for alla observationer gallande ROA, ROAgij+,
ROAudjt+1 och storlek. | tabellen kan avlasas att observationerna i genomsnitt under
tidsperioden har uppvisat ett negativt ROA och att det i snitt varit l&gre an branschmedianen,
vilket resulterar i ett negativt ROA.qj. Medelvérdet for ROAagj 0och ROAagj t+1 ligger i linje med
tidigare forskning (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016;
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Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Medianen foér ROAadjt och ROAag; t+1 &r ndra 0

vilket tyder pa normalfordelning.

Tabell 5: Sammanfattande statistik gallande medelvéarden av variabler

Variabel Obs. Medelvarde Median Sd. Min. Max.
ROA 52 660 -0,004 0,039 0,189 -1,063 0,331
ROAt 52 660 -0,038 0,001 0,187 -1,128 0,435
ROAd.t+1 45 797 -0,035 0,001 0,180 -1,127 0,435
Storlek 52 660 5,312 5,118 2,220 -0,860 10,954

4.3 Korrelation mellan variabler

| tabell 6 visas korrelationen mellan variablerna i regressionen. ROAadjt+1 ar negativt korrelerad
med samtliga REM proxy, forutom REM2. ROA.g; &r starkt positivt korrelerad med ROAagit+1
(66%). ROA.gji+1 0ch ROA,g; &r bada positivt korrelerade med variabeln Storlek, vilket gor det
vasentligt att inkludera kontrollvariabeln i regressionen. De olika proxies fér REM visar pa
bade positiva och negativa korrelationer. REM1 och REM2 &r negativt korrelerade (-22%).
REM1 och REMS3 ar positivt korrelerade (16%), likasa REM2 och REM3 (44%).

Tabell 6: Sammanstéllning av korrelation

ROAudijt+1 ROAGdj t Storlek REM1 REM?2 REM3
ROAudijt+1 1,000
ROAug; t 0,667*** 1,000
Storlek 0,281*** | 0,319*** 1,000
REM1 -0,416*** | -0,495*** | -0,175*** 1,000
REM?2 0,204*** | 0,251*** 0,110 | -0,221*** 1,000
REM3 -0,142*** | -0,176*** -0,013* 0,164*** 0,449*** 1,000

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

4.4 Real Earnings Managements paverkan pa bolags framtida lénsamhet

For att undersdka hur anvandandet av REM generellt paverkar bolags framtida lénsamhet
genomfors tre regressioner (se ekvation 6, ekvation 7 och ekvation 8). Likt som for
regressionerna gallande proxy for REM, sa genomfors dven har white-tester for att undersoka
ifall heteroskedasticitet finns narvarande. Heteroskedasticitet patraffas i alla regressionerna och

robusta standardfel anvands darfor aterigen. Testresultaten kan ses i bilaga 3.
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For att undersoka ifall multikollinearitet aterfinns i regressionerna sa genomfors VIF test. Alla
testerna resulterar i laga varden, hogsta vérde ar 1,30 och det anses darfor inte finnas problem
med multikollinaritet i regressionerna. Resultaten av VIF testerna kan ses i bilaga 5. Férutom
test for heteroskedasticitet och VIF test, genomfors dven Hausman test. Resultatet av Hausman
testerna &r signifikant for samtliga regressioner och regressionerna genomférs darfor med fixed

effects. Testresultaten for Hausman testerna aterfinns i bilaga 4.

| kommande underrubriker redovisas resultaten ifran varje enskild regression.

4.4.1 Manipulering av forsaljning och framtida ROA

For att fa en Overblick om hur anvandandet av REM1 ser ut inom EES kategoriseras
observationerna in i tva kategorier beroende pa om REM1 anvants eller gj. | tabell 7 presenteras
antal observationer inom varje kategori, samt varje kategoris medelvarde géallande REML1. |
tabellen kan avldsas att spridningen &r relativ jamn, men att det i en majoritet av de undersokta

observationerna inte kan ses att REM1 anvands.

Tabell 7: Antal observationer som anvént respektive ej anvant REM1

Kategori Obs. REM1
Anvént REM1 22 163 0,130
Ej Anvant REM1 29 460 -0,103

Nedanstéende tabell, tabell 8, visar resultatet av regressionen i ekvation 6, som avser undersoka
ifall anvandandet av REM1 har en paverkan pa framtida ROA. Regressionen innefattade 44
933 observationer och 6062 unika bolag.

| tabellen kan avlasas att koefficienten for REM1 &r negativ med cirka —0,045 och signifikant.
Awven sett till 95 procent konfidensintervall ar koefficienten inom ett negativt spann. Detta tyder
pa att REM1 har en negativ paverkan pa bolagens framtida ROA. Koefficienten for
kontrollvariabeln ROAugj+. ar ocksa signifikant men daremot positiv med drygt 0,215, vilket ar
vantat och i linje med tidigare forskning (Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). |
kontrast till tidigare studier &r koefficienten for kontrollvariabeln storlek i regressionen dock
signifikant negativ (Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016).
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Tabell 8: Resultatet av ekvation 6

ROAGdj.t+1 Koefficient Std. Fel Signifikansniva 95% Konfidensintervall
REM1 -0,045 0,008 0,000*** -0,061 -0,030
ROAuj t 0,215 0,014 0,000*** 0,187 0,243
Storlek -0,0165 0,003 0,000*** -0,022 -0,0112
Konstant 0,062

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

| tabell 9 kan regressionens determinationskoefficienten, R?, avlasas. | tabellen finns

forklaringsgraden for bade inom och mellan bolag, samt den totala forklaringsgraden overlag

presenterad. Forklaringsgraden inom bolagen ar forhallandevis lag pd 5,15 procent.

Forklaringsgraden mellan de observerade bolagen ér dock betydligt hogre, ca 35 procent och

ligger relativt i linje med vad tidigare studier fatt for forklaringsgrad (Gunny, 2010). Overlag

har regressionen drygt 15 procents forklaringsgrad.

Tabell 9: Forklaringsgrader for ekvation 6

R2:

Inom 0,052
Mellan 0,354
Overlag 0,157

4.4.2 Manipulering av godtyckliga kostnader och framtida ROA

Likt i féregdende avsnitt klassificeras dven de 50 054 observationerna géallande REM2 in i tva

kategorier, for att fa en dversikt om i vilken utstrackning bolagen inom EES anvander REM2.

| tabell 10 presenteras antal observationer inom varje kategori, samt bada kategoriernas

medelvérden gallande REM2. Till skillnad ifrdn REM1 sa ar spridningen har nagot storre och

det ar fler observationer dar REM2 patraffas an inte.

Tabell 10: Antal observationer som anvént respektive ej anvant REM2

Kategori Obs. REM?2
Anvént REM2 30121 0,196
Ej Anvéant REM2 19933 -0,243
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Tabell 11 visar resultatet av regressionen i ekvation 7 som avser undersoka ifall anvandandet
av REM2 har en paverkan pa framtida ROA. Regressionen innefattade 43 504 observationer
och 5979 unika bolag.

| motsats till REM1 i foregaende ekvation, kan det har avlasas att koefficienten for REM2 ar
positiv med 0,008, vilket indikerar att REM2 har en positiv paverkan pa bolags framtida ROA.
Signifikansnivan ar lagre an jamfort med REM1, men fortfarande inom den accepterade 0,05
nivan. Likt i foregaende regression ar ROAujt. signifikant positiv och dven har ar Storlek
signifikant negativ.

Tabell 11: Resultatet av ekvation 7

ROAGadj.t+1 Koefficient Std. Fel | Signifikansniva 95% Konfidensintervall
REM2 0,008 0,004 0,033* 0,001 0,0148
ROAu t 0,225 0,014 0,000%** 0,196 0,253
Storlek -0,015 0,003 0,000*** -0,020 -0,010
Konstant 0,053

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

| tabell 12 kan regressionens determinationskoefficient, R?, avléasas. Forklaringsgraden inom
bolagen ar aven har relativt 1ag, 4,73 procent. Forklaringsgraden mellan bolag ligger i linje med
bade resultaten fran foregdende regression och fran tidigare forskning (Gunny, 2010).
Forklaringsgraden overlag blir nagot hogre har, drygt 17 procent, jamfort med ekvation 6s

dryga 15 procent.

Tabell 12: Forklaringsgrader for ekvation 7

RZ:

Inom 0,047
Mellan 0,382
Overlag 0,173
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4.4.3 Manipulering av produktionskostnader och framtida ROA

Aven hir kategoriseras observationerna in i tva kategorier med avseende pd om REM3 anvants
eller ej. Av de 34 796 observationerna som har tillracklig med data for att berdkna REM3, &ar
det nagot fler observationer dar anvandandet av REM3 kan patraffas. | tabell 13 presenteras
exakta antalet observationer inom varje kategori, samt respektive kategoris medelvérde
géllande REMS.

Tabell 13: Antal observationer som anvént respektive ej anvant REM3

Kategori Obs. REM3
Anviant REM3 18 594 0,150
Ej Anvant REM3 16 202 -0,168

| tabell 13 kan avlasas resultatet ifran ekvation 8, som avser undersoka ifall anvandandet av
REMS3 har en paverkan pa framtida ROA. Regressionen utgdrs av 30 199 antal observationer
och 4456 unika bolag.

Som for REML1 i ekvation 6 kan det i nedanstaende tabell avlasas att REM3 ocksa har en
negativ koefficient och ar signifikant pa 0,001 nivan. Detta innebér att REM3 &r negativt
associerat med framtida ROA.g;t i regressionen. ROA.gjt och Storlek ligger relativt i linje med

resultaten ifran de tva tidigare regressionerna, ekvation 6 och ekvation 7.

Tabell 14: Resultat frén ekvation 8

ROAGadj t+1 Koefficient Std. Fel Signifikansniva 95% Konfidensintervall
REM3 -0,032 0,009 0,000*** -0,049 -0,014
ROAj t 0,185 0,0187 0,000*** 0,149 0,222
Storlek -0,025 0,003 0,000*** -0,031 -0,018
Konstant 0,116

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

Tabell 15 visar de olika vardena for regressionens determinationskoefficient, R?. Till skillnad
fran de tva tidigare regressionerna ar forklaringsgraderna har laga for saval inom bolagen,

mellan bolagen och 6verlag. Forklaringsgraden inom och mellan bolag hamnar bada runt 3
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procent, 3,8 respektive 3,7 procent. Forklaringsgraden éverlag &r annu lagre och enbart 1,1

procent.

Tabell 15: Forklaringsgrader for ekvation 8

RZ:

Inom 0,038
Mellan 0,037
Overlag 0,011

4.5 Real Earnings Management i syfte att uppna earnings benchmark

4.5.1 Sammanfattande statistik for suspekta bolag

For att undersoka om paverkan pa ROA skiljer sig at for de bolag som anvander REM i syfte
att uppna benchmark, delas urvalet in i suspekta och icke-suspekta bolag for respektive REM
proxy, dar de suspeka bolagen dr de som antas anvanda REM i syfte att uppna zero earnings
benchmark. Tabellerna visar antal observationer, medelvarde, median, standardavvikelse samt
min- och maxvérde for de suspekta bolagen. Aven héar skiljer sig antalet observationer at till

foljd av obalanserad paneldata, eftersom bolag inte haft tillganglig data for samtliga poster.

Tabell 16: Beskrivande statistik for suspekta bolag fér berékning av ekvation 9

Variabel Obs. Medelvarde Median Sd. Min. Max.
REM1 920 0,002 0,008 0,124 -0,616 0,985
ROAudj t 920 -0,420 -0,035 0,796 -1,108 0,29
ROAGdj t+1 803 -0,550 -0,028 0,139 -1,122 0,307
Storlek 920 5,080 4,867 1,956 -0,860 10,954
Tabell 17: Beskrivande statistik for suspekta bolag for berékning av ekvation 10
Variabel Obs. Medelvérde Median Sd. Min. Max.
REM2 888 0,048 0,04 0,248 -1,445 1,483
ROAud t 888 -0,041 0,002 0,777 0,886 0,299
ROAGdj t+1 776 -0,051 -0,002 0,130 -1,112 0,294
Storlek 888 5,090 5,155 1,976 -0,860 10,954
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Tabell 18: Beskrivande statistik for suspekta bolag for berakning av ekvation 11

Variabel Obs. Medelvarde Median Sd. Min. Max.
REM3 577 0,036 0,0353 0,171 -0,737 0,628
ROAG; ¢ 577 -0,039 -0,331 0,063 -0,611 0,281
ROAugj t+1 504 -0,055 -0,03 0,131 -1,112 0,07
Storlek 577 5,300 5,155 1,920 0,302 10,954

Andelen suspekta bolag motsvarar mellan 1,5 och 2,5 procent av de totala urvalets
observationer. Att fordelningen av suspekta bolag &r sa pass lag var vantat, da klassificeringen

av suspekta bolag vanligtvis ar snav (Al-Shattarat, Husssainey & Al-Shattarat, 2018).

Medelvardet for suspekta bolag ar for samtliga REM proxy hdgre an jamfort med det totala
urvalets medelvarde i tabell 5. Detta styrker hypotesen om att suspekta bolag anvander REM i

en storre utstrackning.

Standardavvikelsen for Storlek samt min- och maxvardena visar pa en stor spridning av bolag,
och urvalet bestar saledes av bade storre och mindre bolag. Vidare ar medelvardet for Storlek
lagre for suspekta bolag an for det totala urvalet (se tabell 5) for samtliga REM proxies, vilket

innebar att suspekta bolag i genomsnitt ar mindre bolag.

Standardavvikelsen for respektive REM proxy ar storre for det totala urvalet jamfort med de
som &r suspekta. Detta var vantat och beror troligtvis pa att antalet observationer &r fler for

samtliga bolag, vilket leder till att spridningen féljaktligen blir storre.

4.5.2 Paverkan pa de suspekta bolagens framtida lonsamhet

Tabellerna 1 kommande underrubriker visar resultaten av regressionerna med
interaktionstermen Suspekt*REM. Samtliga regressioner visar sig dven har lida av
heteroskedasticitet enligt White-testerna, och genomfors darfér med robusta standardfel. Detta
paverkar dels standardavvikelsen men &aven signifikansnivan for variablerna Suspekt samt
Suspekt*REM. Samtliga presenterade resultat i tabellerna &r justerade for heteroskedasticitet
och autokorrelation med robusta standardfel. Regressionerna &r &ven testade for
multikollinaritet genom VIF-test. Resultatet av VIF-testen & som hdogst 1,19 och innebér
saledes att regressionsmodellerna inte lider av multikollinaritetsproblem. Slutligen provas

modellerna for endogenitet genom Hausman test och genomfors darefter med fixed effects.
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4.5.3 Manipulering av forsaljning och framtida ROA for suspekta bolag

Tabell 19: Resultat av ekvation 9

ROAGdj t+1 Koefficient Std. Fel Signifikansniva | 95% Konfidensintervall
REM1 -0,047 0,008 0,000*** -0,062 -0,031
ROAdjt 0,218 0,014 0,000*** 0,190 0,247
Storlek -0,017 0,003 0,000*** -0,022 -0,012
Suspekt -0,018 0,005 0,000*** -0,027 -0,009
Suspekt*REM1 0,059 0,031 0,056 -0,002 0,119
Konstant 0,066

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

Koefficienten for Suspekt*REML1 &r positiv till skillnad for koefficienterna for REM1 och
Suspekt, och indikerar att interaktionseffekten av termerna tillsammans visar pa ett positivt
samband. Signifikansnivan uppgar till 0,056 for Suspekt*REM1 i ekvation 9 och variabeln

anses darfor inte visa pa en signifikant paverkan pa ROAuj t+1.

Tabell 20: Forklaringsgrader for ekvation 9

RZ:

Inom 0,0536
Mellan 0,3402
Overlag 0,1538

4.5.4 Manipulering av godtyckliga kostnader och framtida ROA for suspekta bolag

Tabell 21: Resultat av ekvation 10

ROAGdj t+1 Koefficient Std. Fel Signifikansniva 95% Konfidensintervall
REM2 0,008 0,004 0,032* 0,001 0,015
ROAit 0,229 0,014 0,000*** 0,200 0,257
Storlek -0,016 0,003 0,000*** -0,021 -0,011
Suspekt -0,015 0,005 0,001*** -0,025 -0,006
Suspekt*REM2 -0,007 0,021 0,749 -0,048 0,035
Konstant 0,058

*=50% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans
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Interaktionstermen &r negativ och koefficienten antar ett lagre varde an bade REM2 och
Suspekt, vilket tyder pa att variablerna tillsammans har en storre negativ effekt an var for sig.

Variabeln dr dock inte signifikant och det gar saledes inte att pavisa nagon paverkan.

Tabell 22: Forklaringsgrader for ekvation 10

RZ:

Inom 0,0494
Mellan 0,3629
Overlag 0,1638

4.5.5 Manipulering av produktionskostnader och framtida ROA for suspekta bolag

Tabell 23: Resultat av ekvation 11

ROAGdj t+1 Koefficient Std. Fel Signifikansniva 95% konfidensintervall
REM3 -0,030 0,009 0,001*** -0,048 -0,013
ROAGdj t 0,188 0,019 0,000*** 0,152 0,224
Storlek -0,025 0,003 0,000*** -0,032 -0,019
Suspekt -0,019 0,005 0,000*** -0,030 -0,009
Suspekt*REM3 -0,061 0,054 0,257 -0,166 0,044
Konstant 0,120

*=5% signifikans, **=1% signifikans, ***=0,1% signifikans

Koefficienterna for REM3 och interaktionstermen Suspekt*REM3 visar en negativ paverkan
pa ROAugj t+1. Variabeln for REM3 é&r signifikant men Suspekt*REMS3 é&r inte signifikant och

det gar saledes inte att pavisa nagon paverkan.

Tabell 24: Forklaringsgrader for ekvation 11

R?:

Inom 0,0398
Mellan 0,0355
Overlag 0,0108

41



4.6 Hypotesutfall

Ho: Anvandandet av REM har inte en paverkan pa bolags framtida ROA
Hai: Anvandandet av REM har en paverkan pa bolags framtida ROA

Resultaten fran regressionerna (se tabell 7, 10 och 13) visar att koefficienterna for REM1 och
REMS3 é&r signifikant negativa, medan for REM2 &r lutningen signifikant positiv. Att
anvandandet av REM har en paverkan pa bolags framtida ROA kan darmed faststéllas och

nollhypotesen forkastas.

Ho: Bolagets framtida ROA paverkas inte i en annan utstrackning nar REM anvands till att

uppna earnings benchmark

H.: Bolagets framtida ROA paverkas i en annan utstrackning nar REM anvéands till att uppna

earnings benchmark

Resultaten fran regressionerna (se tabell 19, 21 och 23) visar inget signifikant samband for

Suspekt*REM och det gar darfor inte att forkasta nollhypotesen.
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5 Analys

Enligt resultatet sa aterfinns alla formerna av REM i det observerade urvalet. Det innebéar
saledes att det finns bolag inom EES som manipulerar sina resultat, och manipuleringen gors
bade genom forandrade forsaljningsbeslut, reducering av godtyckliga kostnader och med hjélp
av 6verproduktion. Overlag ar det fler observationer dar REM kan pétraffas an inte, och av de
olika tillvagagangssatten av REM sa ar det REM2, reducering av godtyckliga kostnader, som
anvands i storst utstrackning inom EES. Att REM2 anvands i storst utstrackning kan bero pa
att det ar den av Roychowdhurys (2006) tre metoder for REM, som ger en omedelbar

forbattring av det aktuella resultatet.

Den negativa relationen mellan REM1 och REM2 indikerar att bolagen inom EES anvander
sig av antingen REM1 eller REM2, och inte kombinerar de bada metoderna. Detta ar i linje
med vad tidigare studier fatt for resultat (Cohen & Zarowin, 2010; Al-Shattarat, Hussainey &
Al-Shattarat, 2018). Att bade REM1 och REM2 har en positiv korrelation med REM3 tyder

daremot pa att anvandandet av REM3 sker samtidigt som nagon av de tva andra metoderna.

Tidigare forskning har visat att det &r informationsasymmetri som ligger till grund for att
utfoérandet av Earnings Management kan ske (Dye, 1988 ; Trueman and Titman, 1988;). Att
REM aterfinns inom urvalet tyder darmed pa att det rader informationsasymmetri pa den
europeiska marknaden som bolagsledningarna utnyttjar till att manipulera. For att reducera
anvandandet av REM inom EES skulle det foljaktligen behdvas atgéarder som ytterligare okar
transparensen  bland marknadens alla intressenter, sa att forekomsten av

informationsasymmetrin minskar.

Resultatet fran regressionerna gallande hypotes 1 visar att saval REM1, REM2 som REM3, har
en paverkan pa bolagens framtida ROAagjt. REM1 och REM3 har en negativ koefficient, vilket
ar i linje med vad tidigare forskningsresultat har funnit (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino,
Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016, Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Aven om
riktningen pa koefficienten ar densamma sa ar vardet pa koefficienterna dock nagot lagre i
denna studie jamfort med vad Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez och da Costa Jr. (2016)
fann i sin studie. Skillnaderna kan dock tankas forklaras av att betydligt fler observationer har
inkluderats i denna studie. Resultat av de negativa koefficienterna for REM1 och REM3 ger
beldgg for att resultatmanipulering genom férandrade férséljningsbeslut eller éverproduktion,
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i syfte att forbattra det nuvarande resultatet, leder till att bolagens framtida I6nsamhet blir

lidande.

Till skillnad fran REM1 och REM3, har REM2 en positiv koefficient. Detta ar i kontrast till
vad bade Gunny (2010), Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez och da Costa Jr., (2016) och Al-
Shattarat, Hussainey och Al-Shattarat, (2018) finner i sina studier gallande REM2, men i linje
med vad Leggett, Parsons och Reitengas (2016) far for resultat nar de anvéander
branschspecifika uppskattningar av REM. Resultatet visar att REM2 inte har en negativ
paverkan pa bolags framtida I6nsamhet, utan att anvandandet istallet bidrar till att bolagens
efterfoljande ROAuagj t Okar. Den efterfoljande 6kningen i ROA.g;j vid anvéndandet av REM2
kan vara en ytterligare forklaring till varfor det &r just den metoden av REM som bolag inom

EES anvénder sig av i storst utstrackning.

Att paverkan av REM2 skiljer sig fran REM1 och REM3 i studien &r dock inte
hapnadsvackande. Studien undersoker hur bolagens ROAagj +1 kommande ar paverkas, och
medan effekterna av att manipulera genom utférsaljningar eller genom dverproduktion av varor
reflekteras pa verksamheterna inom en snar framtid, kan det tankas att de pafoljder som en
minskad satsning av exempelvis forskning och utveckling medfor, visar sig for bolagen forst
efter ett par ar. Det vore darfor inte otankbart, att om studien undersokt ROAagj ++1 under fler
efterfoljande ar, s hade resultatet kunnat se annorlunda ut. Likt resultaten frdn Chan et al.

(2015) sa hade den positiva paverkan av REM2 eventuellt kunnat ses avta efter ett par ar.

En annan tankbar férklaring till att paverkan av REM1 och REM3 skiljer sig at frain REM2,
kan vara att bolagen anvander de olika tillvdgagangssatten med olika bakomliggande motiv.
Den positiva koefficienter for REM2 indikerar pa att reducering av godtyckliga kostnader gérs
i syfte att signalera en god framtida lonsamhet. Likasa indikerar de negativa koefficienterna for
REM1 och REMS3 att metoderna istallet anvédnds med avsikt att opportunistiskt manipulera
resultatet, for att uppnd Kkortsiktiga mal i syfte for ledningens egenintresse (Al-Shattarat,
Hussainey & Al-Shattarat, 2018; Gunny, 2010).

Sett till signifikansnivaerna sa ar alla variablerna i alla regressionerna, gallande hypotes 1,
signifikanta pa minst 0,005 nivan. Eftersom urvalet ar sa pass omfattande finns det dock en
risk, att signifikansen uppkommit pa grund av att ett stort antal observationer inkluderats i

studien och inte till foljd av modellen.

Gallande hypotes 2, som avser undersoka ifall de bolag som anvant REM i syfte att uppna

earnings benchmark far en annan paverkan pa framtida lonsamhet, finner studien inte
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tillrackliga belagg for att kunna faststalla att sa ar fallet. Likt for hypotes 1 &r tecknet pa
koefficienterna varierande for de olika tillvagagangssatten for REM. Koefficienten for
interaktionstermen Suspekt*REM1 ar positiv, vilket innebédr att resultatet tyder pa att
anvandandet av REML1 i syfte att uppna earnings benchmark leder till en 6kning i framtida
ROA.gj , men da det inte aterfinns signifikans kan det inte uteslutas att paverkan likaval kan

vara omvand.

Till skillnad fran REM1 och i kontrast till resultat ifran tidigare studier (Gunny 2010; Al-
Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018) sa tyder resultatet pa att anvandandet av REM2 och
REM3 i syfte att uppna earnings benchmark inte har en positiv paverkan pa bolagens framtida
I6nsamhet, da koefficienterna &r negativa. Aven hér &r dock resultatet inte signifikant, och det
gar darmed inte att med sakerhet utesluta att anvandandet inte skulle kunna ha en positiv

paverkan for bolagen.

Att ingen signifikans aterfinns géllande hypotes 2 ar i kontrast till tidigare studier, dar
signifikanta samband for interaktionstermerna aterfinns géllande samtliga REM (Gunny, 2010;
Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018). Att resultatet skiljer sig kan bero pa att andelen
suspekta bolag ar nagot lagre an vad som aterfinns i tidigare forskning. Detta kan dels &ven
bero pa att Gunny (2010) undersoker en tidigare tidsperiod. En annan anledning kan vara att
nadmnda studier endast undersoker enstaka lander, medan denna studie inkluderar alla lander
inom EES. Da foretagskultur kan tinkas variera fran land till land, kan diarmed &ven
incitamenten for att uppna earnings benchmark téankas vara olika starka inom olika lander.
Daremot indikerar utfallet av hypotesen att paverkan inte gar att faststalla under IFRS. Skulle
det saledes forekomma i ett specifikt land, indikerar det snarare pa att nationella regelverk
lamnar utrymme for bolag att manipulera den operativa verksamheten. Utdver detta skulle en
anledning till att tecknet pa regressionernas koefficienter for REM2 och REM3 ar negativ,
indikera att manipulering av godtyckliga kostnader och produktionskostnader anvénds med
opportunistiskt syfte att uppna kortsiktiga mal (Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018)
inom ESS. Vidare, att manipulering av forséljning anvands for att signalera bolags framtida

I6nsamma prestation, i syfte att bibehalla en stark finansiell stallning.

Sammanfattningsvis indikerar resultatet fran studien pa att REM generellt har en paverkan pa
bolags framtida lénsamhet, men nér det &r ett ars efterfoljande 16nsamhet som granskas, kan
paverkan vara bade negativ och positiv for bolagen. Vidare gar det inte att faststalla att det
skulle vara gynnsamt for bolag att anvanda REM, i syfte att uppna earnings benchmark. Detta
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bade da resultatet géallande de olika REM &r motstridigt for de suspekta bolagen, och det kan
inte heller pavisas en tillrackligt hog signifikansniva for att nollhypotesen ska kunna forkastas.
Resultatet baseras pa samtliga bolag inom EES och det har inte tagits hansyn till landspecifika
faktorer. Saledes gar det inte att utesluta att resultatet ser annorlunda ut for enskilda lander
inom EES.
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6 Slutsats

Syftet med studien var att undersdka hur anvandningen av REM ser ut inom EES och om
anvandandet paverkar de europeiska bolagens framtida Ionsamhet, samt om paverkan avviker
for bolagen som anvant REM i syfte att uppna earnings benchmark. Det kan konstateras att det
forekommer bade REM1, REM2 och REM3 inom EES, och att anvandandet av REM tycks ha
en paverkan pa bolagens framtida I6nsamhet, men paverkan ar bade negativ och positiv.
Resultatet indikerar en negativ paverkan vid anvandandet av REM1 och REM3, men om REM
anvands genom reducering av godtyckliga kostnader, sa tycks bolagen tvartom fa en forbattrad
I6nsamhet aret darpa. Vidare finner studien ingen signifikans vid prévning av hypotes 2, och
kan saledes inte faststalla ifall Ionsamheten hos de bolag som anvéant REM i syfte att uppna

earnings benchmark paverkas i en annan utstrackning.

Studien bidrar med ny kunskap om hur bolag inom EES manipulerar den operativa
verksamheten och medverkar till att det radande kunskapsgapet, kring forskning om REM och
dess paverkan pa Ionsamhet i Europa, fylls ut. Berdkning av REM sker pa samma satt som i
etablerade studier inom omradet (Roychowdhury, 2006; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez
& da Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey, Al-Shattarat, 2018) och undersokningen
inkluderar 30 lander inom IFRS, vilket dkar sannolikheten for att tolka slutsatsen som generell
for regelverket. Vidare styrker aven studien tidigare forskning, som menar att REM kan ha en
negativ paverkan pa lonsamheten. Forhoppningsvis féranleder studien till fortsatt forskning, sa

att en djupare forstaelse till motiv och konsekvenser av REM kan upprattas.

6.1 Avslutande diskussion

Att studien finner en negativ paverkan pa bolags I6nsamhet vid anvandandet av REM1 och
REMS3, &r i linje med vad tidigare forskning pa andra marknader kommer fram till (Gunny,
2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey &
Al-Shattarat, 2018), och vad som darfor var forvéntat av studiens forfattare. Att REM2 déremot
har en positiv paverkan for bolagens framtida I6nsamhet, Gverensstimmer med studiens
inledande hypotes, om att anvandandet av REM skulle ha en paverkan pa framtida ROA, men
ar i kontrast till forfattarnas initiala forvantningar om att paverkan skulle vara negativ. Tankbar
forklaring till att paverkan av REM2 sarskiljer sig fran REM1 och REM3 kan vara, att
effekterna av att reducera godtyckliga kostnader inte visar sig forran efter ett par ar. En
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begransning som studien har ar att lonsamheten endast studeras efterféljande ar. Huruvida den
forbattrade Ionsamheten till f6ljd av REM2 ar langvarig eller inte, kan studien darfor inte uttala

sig om.

Att resultatet fran studiens andra hypotes skiljer sig fran vad som forvantades, kan dels tankas
harskrivas till att farre suspekta observationer kunde patraffas an vid tidigare studier, men dels
till att forklaringsgraderna ar laga. Forklaringsgraderna i studiens modeller ar generellt lagre
an i tidigare studier (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez & da Costa Jr., 2016;
Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018), och kan forklaras av att farre kontrollvariabler
har varit mojliga att inkludera i denna studie. Bristen pa kontrollvariabler ar en av studiens
begransningar. Forfattarna hade exempelvis dnskat kunna inkludera MTB da denna visat sig
vara signifikant i flertalet studier innan (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez &
da Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018), men det ansags inte mojligt
med beaktning av studiens tidsram, dd de nédvandiga posterna for berdkningarna inte fanns

tillgangliga pa en arlig basis for europeiska bolag.

Att studien inte finner ett samband mellan REM i syfte att uppna zero earnings benchmark,
indikerar att incitamenten for att uppna zero earnings benchmark inte ar tillrackligt starka for
att bolag inom EES ska anvéanda REM, utan antyder att det istéallet finns andra motiv att
anvanda REM. Dessa motiv skulle dels kunna vara att uppna forra arets resultat, analytikers
forvantningar, personliga beldningar eller att de gors infér bérsintroduktioner alternativt
nyemissioner. Det skilda resultatet i jamfcrelse med tidigare studier kan dven ha paverkats av
makroekonomiska faktorer, kulturella skillnader eller annorlunda foretagsklimat, vilket inte
har kunnat tas hansyn till i denna studie. Studien skiljer sig fran Gunnys (2010) resultat, vars
studie gjordes i USA. En tankbar orsak till det skilda resultatet ar att USA ar mer kapitalistiskt
och individualistiskt i jamforelse med Europa, som snarare karaktariseras av kollektivism.
Exempelvis i Dechow och Sloans (1991) studie, som finner att ekonomichefer i USA minskar
forskning- och utvecklingskostnader sina sista ar i positionen, kan tankas vara pa grund av
egoistiska skal och for att framja den personliga framgangen, och inte for att gynna bolagets
framtida prestation. Detta tankesatt kan tankas spegla foretagskulturen i USA, vilket skapar ett
starkare incitament bland bolagsledningen att inte rapportera en forlust. Det kan &ven indikera
att bolag i USA har en storre press fran aktiedgare att uppratthalla ett bra resultat och rykte. |
europeiska bolag ser &garstrukturen och relationen mellan ledning och aktiedgare annorlunda
ut, vilket kan resultera i mindre press att leverera specifika resultat, och att det darfor inte finns

lika starka incitament att uppna zero earnings benchmark.
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Vidare kontrollerar denna studie inte for landspecifika faktorer, vilket kan ha paverkat
resultatet. D& studien innefattar 30 lander med olika kulturer och regelverk, kan landers
mojligheter och motivation att uppna zero earnings benchmark skilja sig at, jamfért med andra
studier som undersoker ett specifikt land (Gunny, 2010; Mederios-Cupertino, Lopo-Martinez
& da Costa Jr., 2016; Al-Shattarat, Hussainey & Al-Shattarat, 2018)

Resultatmanipulering har historiskt sett visat sig ligga bakom finansiella skandaler som lett till
konkurser (El Diri, 2018). Trots detta visar resultatet, dd REM férekommer, att bolag fortsatter
att manipulera. Det kan tankas harskrivas till att det &r svart att upptacka och darmed svart att
Overvaka. For att bolag ska sluta manipulera krévs det dels, en utveckling av verktyg som
mojliggor for marknadens alla intressenter att enklare identifiera REM och sakerstélla att
manipulering skett avsiktligen. Det krévs dven en 6kad 6vervakning av bolagsledningar, for att
minska informationsasymmetrin och darmed begrénsa mdjligheten till att utfora REM. Om
REM anviands i opportunistiskt syfte for att uppna kortsiktiga mal for att erhalla personliga
fordelar, exempelvis prestationsbaserad 16n eller bonus, tyder resultatet pa att dgare bor ta ett
mer langsiktigt perspektiv vid utvardering av prestation. Detta for att reducera incitamenten till

att kortsiktiga mal nas pa bekostad av den langsiktiga prestationen.

Att REM kan ha en positiv paverkan pa bolags lonsamhet ar sett ur ett dgar- och
ledningsperspektiv positivt, och resultatet av studien skulle saledes kunna uppmuntra till
anvandning av REM, da det utifran ett juridiskt perspektiv ar svart att faststalla och darmed
bestraffa. Daremot ar det svart att motivera anvandandet ur ett etiskt synsatt, och det gar inte
heller att utesluta att manipulering paverkar andra delar av verksamheten negativt. Med
beaktning till detta bor potentiella investerare inom europeiska bolag uppmérksamma anormala
operationella aktiviteter med avseende pa forsaljningsnivaer, godtyckliga kostnader samt
produktionskostnader, och undersoka om det foreligger motiv fér bolaget att utféra REM,

framforallt i syfte att uppna kortsiktiga mal.

Slutligen kan konstateras att anvandning av REM for att forfina resultatet inte alltid medfor att
I6nsamheten blir lidande. Men oavsett paverkan, och oavsett i vilket syfte som det utfors, sa
leder manipuleringen till att det skapas en missvisande bild av bolagens faktiska prestation och
att marknadens intressenter darmed vilseleds. Ytterligare forskning om, och atgarder for att
motverka mojligheten och incitamenten till att utféra Earnings Management, ar darfor av stor
vikt.
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6.2 Fortsatt forskning

Studien dr grundldggande och undersoker dels utstrdckning av REM inom EES samt dess
paverkan pa ROA, och vill inspirera till att konsekvenser av REM bor undersokas vidare for
bolag inom EES. Under studiens gang har forfattarna stott pa bade metodforbattringar samt fler
perspektiv som skulle vara intressanta att undersdka vidare. FOr att vidareutveckla studien
skulle fler wvariabler som kontrollerar for tillvaxtmojligheter, finansiell hélsa och
skuldsattningsgrad kunna adderas, men &ven undersoka paverkan av. REM pa bolags
kassaflode, samt paverkan pa lonsamheten pa langre sikt. Det hade aven varit intressant att
inkludera andra lander som rader under IFRS, dels for att fa ett mer generaliserbart resultat,
men aven for att kontrollera for landspecifika orsaker. Eftersom modellen for berékning av
REM fatt kritik av tidigare forfattare, efterfragas en vidareutveckling av metoden for att
identifiera REM.

Avslutningsvis hoppas forfattarna att studien varit intressant att lasa och inspirerat till att
lasaren vill fortsétta utforska detta hogst aktuella och spannande &mne.
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Histogram Over residualerna for ekvation 1, REM1
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Bilaga 2

Branschfordelning: 2-siffrig SIC

sic2 Freq. Percent Cum
1 311 0.59 0.59
10 758 1.44 2.03
13 1,459 2.77 4.80
14 71 0.13 4.94
15 813 1.54 6.48
16 1,030 1.96 8.44
17 367 0.70 9.13
20 3,036 5.77 14.90
22 633 1.20 16.10
23 793 1.51 17.61
24 502 0.95 18.56
25 323 0.61 19.17
26 765 1.45 20.62
27 1,151 2.19 22.81
28 4,483 8.51 31.32
29 426 0.81 32.13
30 939 1.78 33.92
31 214 0.41 34.32
32 1,085 2.06 36.38
33 1,145 2.17 38.56
34 1,094 2.08 40.63
35 3,571 6.78 47 .42
36 3,238 6.15 53.56
37 1,462 2.78 56.34
38 2,443 4.64 60.98
39 562 1.07 62.05
42 192 0.36 62.41
50 1,572 2.99 65.40
51 907 1.72 67.12
52 85 0.16 67.28
53 222 0.42 67.70
54 352 0.67 68.37
55 295 0.56 68.93
56 295 0.56 69.49
57 291 0.55 70.04
58 529 1.00 71.05
59 940 1.79 72.83
70 623 1.18 74.02
73 9,392 17.84 91.85
75 92 0.17 92.03
78 580 1.10 93.13
79 1,124 2.13 95.26
80 530 1.01 96.27
82 28 0.05 96.32
87 1,562 2.97 99.29
99 375 0.71 100.00
Total 52,660 100.00
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Bilaga 3

Resultat av White-test pa regressionen for att berdkna REM1 (ekvation 1)

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(8) = 12957.84
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 12957.84 8 0.0000
Skewness 296.08 3 0.0000
Kurtosis 1.38 1 0.2400
Total 13255.30 12 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att berdkna REM2 (ekvation 2)

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(5) = 35120.14
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 35120.15 5 0.0000
Skewness 3021.77 2 0.0000
Kurtosis 2.61 1 0.1061
Total 38144.53 8 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att berdkna REM3 (ekvation 3)

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(14) = 34031.39
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 34031.39 14 0.0000
Skewness 10976.35 4 0.0000
Kurtosis 1.10 1 0.2937
Total 45008.84 19 0.0000
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Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 6), REM1

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(9) =  5264.67
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5264.67 9 0.0000
Skewness 628.02 3 0.0000
Kurtosis 289.99 1 0.0000
Total 6182.68 13 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 7), REM2

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(9) =  5070.32
Prob > chi2 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5070.32 9 0.0000
Skewness 639.73 3 0.0000
Kurtosis 301.65 1 0.0000
Total 6011.70 13 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 8), REM3

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(9)
Prob > chi2

3310.27
0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 3310.27 9 0.0000
Skewness 359.67 3 0.0000
Kurtosis 168.47 1 0.0000
Total 3838.41 13 0.0000
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Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 9), REM1

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(16) 5310.76
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5310.76 16 0.0000
Skewness 607.47 5 0.0000
Kurtosis 292.46 1 0.0000
Total 6210.69 22 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 10), REM2

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(16) 5126.75
Prob > chi2 = 0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5126.75 16 0.0000
Skewness 622.81 5 0.0000
Kurtosis 302.38 1 0.0000
Total 6051.94 22 0.0000

Resultat av White-test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 11), REM3

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(16) = 3408.04
Prob > chi2 =  0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 3408.04 16 0.0000
Skewness 363.69 5 0.0000
Kurtosis 172.63 1 0.0000
Total 3944.36 22 0.0000
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Bilaga 4

Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 6), REM1

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-V_B))
fe re Difference S.E.
REM1 -.0453876 -.092156 .0467684 .0014298
ROAadj .2149928 .4559455 -.2409527 .0027268
size -.0165054 .0095297 -.0260351 .0012046

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)

= 9325.58
0.0000

Prob>chi2

Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 7), REM2

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
REM2 .0077414 .018555 -.0108135 .0009058
ROAadj .2247061 477542 -.2528359 .0029342
size -.0150645 .0101714 -.0252359 .0012303

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 8818.89
Prob>chi2 = 0.0000

Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 1 (ekvation 8), REM3

——— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
REM3 -.03191 -.0299347 -.0019753 .0033935
ROAadj .1853435 .4274779 -.2421344 .0035425
size -.0245945 .0088699 -.0334644 .0015742

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 6137.60
Prob>chi2 = 0.0000
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Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 9), REM1

. hausman fe re

Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ROAadj .2181659 .4449481 -.2267821 .0026935
size -.0170949 .0095314 -.0266263 .0011962
REM1 -.0466238 -.0918217 .0451978 .0014234
suspect_REM1 .0590113 .0944463 -.0354351
suspectOR -.0181442 -.0137487 -.0043955

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 8598.01
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 10), REM2

. estimate store re

. hausman fe re

— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ROAadj .2287721 .4754345 -.2466624 .0029316
size -.015949 .0101024 -.0260514 .0012264
REM2 .0077498 .0187011 -.0109513 0008949
suspect_REM2 -.0067475 -.0211782 .0144307
suspectOR -.0154522 -.0102794 -.0051729

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 8516.81
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)
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Resultat av Hausman test pa regressionen for att testa hypotes 2 (ekvation 11), REM3

. estimate store re

. hausman fe re

Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ROAadj .188181 .4266721 -.2384911 .0035364
size -.0251962 .0087782 -.0339743 .001569
REM3 -.030063 -.028251 -.001812 .0033638
suspectOR -.0192018 -.0165286 -.0026732
suspect_REM3 -.0607784 -.0715365 .0107581

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 6031.47
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)
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Bilaga 5

Resultatet av VIF test for ekvation 6

Variable VIF 1/VIF
ROAadj 1.45 9.689151
REM1 1.33 ©.753206
size 1.12 9.891879
Mean VIF 1.30

Resultatet av VIF test for ekvation 7

Variable VIF 1/VIF
ROAadj 1.18 9.844102
size 1.13 ©.886442
REM2 1.86 9.943068
Mean VIF 1.12

Resultatet av VIF test for ekvation 8

Variable VIF 1/VIF
ROAadj 1.15 9.869515
size 1.12 0.896479
REM3 1.83 9.967670
Mean VIF 1.18

Resultatet av VIF test for ekvation 9

Variable VIF 1/VIF

ROAadj 1.46 0.686585

REM1 1.34 9.744590

size 1.12 9.890414

suspect_REM1 1.01 ©.989013

suspectOR 1.60 9.999203
Mean VIF 1.19
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Resultatet av VIF test for ekvation 10

Variable VIF 1/VIF

ROAadj 1.19 9.843287

size 1.13 9.885712

REM2 1.7 9.933452

suspect_REM2 1.4 0.9608427

suspectOR 1.83 9.969950
Mean VIF 1.69

Resultatet av VIF test for ekvation 11

Variable VIF 1/VIF

ROAadj 1.15 0.868692

size 1.12 9.895973

suspect_REM3 1.85 ©.953107

REM3 1.85 0.956770

suspectOR 1.4 9.963354
Mean VIF 1.08
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