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Forekommer ett samband mellan férekomst av periodiseringsbaserad
redovisningsmanipulering och finansiell stéllning samt bolagsstorlek?

Den hér studien syftar till att utoka forstaelsen av bolagsstyrningens
paverkan pa redovisningsmanipulering kopplat till foretags finansiella
stéllning och storlek.

Studien utgar fran en deduktiv ansats genom tre hypotesformuleringar.
En kvantitativ undersokning tillampas dar sekundardata fran ar
2015-2019 samlats in om bolag i Nederl&nderna och Sverige. En
regressionsanalys genomfors i syfte att hitta samband for att uppna
studiens syfte.

Studiens teoretiska bas utgors av positiv redovisningsteori,
studier om finansiell stallning, bolagsstyrning, réattssystem,
informationsasymmetri, agentteori och vinstutjamning.

Resultatet visar att hogst férekomst av AEM forekommer i nédstéllda
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Resultatet innebdr att foretagsledning i bolag som &r nddstallda &r mer
ben&gna att manipulera resultatet. Anledningarna kan vara att
foretagsledningen vill uppvisa ett resultat som gor intressenter ndjda,
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Is there a link between the existence of AEM and financial position
and company size?

This study aims to expand the understanding of corporate governance's
impact on earnings management linked to companies' financial
position and size.

The study is based on a deductive approach through three hypothesis
formulations. A quantitative strategy is applied where secondary data
from 2015-2019 have been collected on companies in the Netherlands
and Sweden. A regression analysis is conducted in order to find
connections to fulfil the purpose of the study.

The theoretical basis of the study consists mainly of positive
accounting theory, studies of financial position, corporate governance,
legal systems, information asymmetry, agency theory and income
smoothing.

The results show that the highest prevalence of AEM occurs among
companies that are financially distressed and that are on the Small cap
in both Sweden and the Netherlands.

The results imply that the management in companies that are
financially distressed are more likely to use earnings management. The
reasons may be that the management wants to present a result that
makes stakeholders satisfied, secure future financing but also because
of the management's self-interest.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| Sverige &r alla aktiebolag, handelsbolag och ekonomiska féreningar bokféringsskyldiga
vilket regleras i bokforingslagen (BFL 1999:1078). Lagen aterger hur bokforingen ska
upprattas samt vad bokfdringen ska innefatta. Redovisning och bokféring kan ses som
hjalpmedel for foretag att klarlagga den ekonomiska situationen. Redovisningen finns ocksa
for att myndigheter skall kunna granska foretags finansiella verksamhet. For att detta ska vara
mojligt har redovisningsregler tagits fram och utvecklats 6ver tid. N&r redovisningsregler
frangas kan konsekvenser uppsta i form av finanskriser eller ekonomiska kriser inom bolaget.
Ett tydligt exempel nar redovisningsregler frangatts ar Kreugerkraschen ar 1932.
Kreugerkraschen sdgs vara startskottet for att koncernredovisning sedermera inférdes som
svensk redovisningsstandard (Jonsson, 1991). Kreugerkoncernen var under 1920-talet
valkand for tandstickstillverkning och koncernen hade en dominerande narvaro pa
marknaden. Koncernen var hogt skuldsatt och forsattes i likviditetskris nar langivarna borjade
saga upp lanen. Ivar Kreuger sag att en 6kning av belaningsgrad skulle radda koncernen fran
konkurs. Kreuger beviljades lan fran bade kreditgivare och Riksbanken genom att koncernen
redovisade ett battre resultat &n det sanningsenliga (Gafvert, 1979). Kort efter Kreugers dod
uppdagades att koncernen hade manipulerat resultatet och koncernen forsattes i konkurs.
Kreugerkoncernens belaningsgrad gynnade koncernen framst pa kort sikt, men i det langa
perspektivet kunde langivarna inte fa tillbaka sitt kapital (Thunholm, 1995). Med en

sanningsenlig redovisning hade kreditgivare inte beviljat Kreugerkoncernen lan.

Efter diverse kriser och upptackter av férskingring har redovisningen och dess principer
utvecklats genom tiden for att nastintill utesluta mojligheter till manipulation. For att uppfylla
redovisningens syfte skall olika sorters principer féljas. Matchningsprincipen och
periodiseringsprincipen ar exempel pa tva av de principer som bor foljas. Principen om
periodisering innebér att inkomster och utgifter (transaktioner) ska bokforas nér de intraffar.
Transaktionerna skall saledes redovisas i den period de avses (Marton, Lundgvist &
Petterson, 2018). Det ar av stor betydelse att resultaten ar sanningsenliga, dock kan foretag
tendera forvranga sanningen for sin egen vinning. Foretag som vill betala s lite skatt som
maojligt kan ha en benégenhet att redovisa en hogre forlust, medan de bolag som vill attrahera

aktiesparare gor det motsatta, sasom att dolja en del kostnader. Genom att redovisa lagre



kostnader framstar bolaget som ett mer attraktivt och vinstdrivande bolag for investerare och
det ma dven utmarka sig bland andra bolag i samma bransch. Manipulering, forvriden
sanning, dold information, bedrageri, odrlighet eller missvisande information, kart barn har
manga namn. En forvrangd redovisning sker genom manipulation, falsifikation, andring av
uppgifter och genom att medvetet anvanda sig av redovisningsprinciper pa ett felaktig vis, dar

samtliga resulterar i en informationsasymmetri (Bhasin, 2016).

En princip som tidigare beaktades ar forsiktighetsprincipen, vilket innebar att de
bedémningar som maste genomforas under osakerhet bor goras med viss forsiktighet for att
bland annat resultat inte ska Overskattas, respektive underskattas. Dock utelamnades
forsiktighetsprincipen °’Forestallningsramen 2010°° da IASB anség att den kom i tvist med
att information skall vara neutral och att den mojligtvis kunde resultera i manipulering eller
sa kallad earnings management enligt Marton, Lundqvist och Petterson (2018). Earnings
management innebdr att grazoner i redovisning och finansiell rapportering utnyttjas, dar
rapporteringen utformas framst till foretagsledningens fordel, i stéllet for att visa bolagets
faktiska finansiella situation (Carruth, 2002). Detta sker mojligen da bolagen misslyckats
med att uppna deras onskade finansiella resultat och manipulering sker da for att skapa
kortsiktiga investeringar, vilket potentiellt leder till stora forluster for investerare. Den
grundlaggande orsaken ar att foretaget genom nyttjandet av redovisningstekniker vill

astadkomma nagon form av fordel.

1.2 Problematisering

Hur kan foretag skapa fordelar genom finansiell manipulering? Férdelar kan skapas med
hjélp av vinstmanipulering for att uppvisa béttre resultat jamfort med vad som redovisats utan
vinstmanipulering (Schipper, 1989). Tidigare forskning brukar generellt dela in earnings
management i tva olika kategorier, real earnings management (REM) och accrual-based

earnings management (AEM).

REM forekommer nar foretag exempelvis kortsiktigt minskar kostnader med syftet att uppna
battre redovisat resultat. Nar REM anvands for att manipulera resultat paverkas kassaflodet
langsiktigt, det vill siga REM har en materiell effekt pa foretagets framtida vérdering (Haga,
Hoglund & Sundvik, 2018). En annan studie av Alhadab, Mohammad, Lain och Kevin
(2015) omnamnd i Haga, Hoglund och Sundvik (2018), visar att REM kan férekomma innan

borsnoteringar for att visa en starkare finansiell stéllning for investerare. Ytterligare en studie
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inom amnet genomférd av Graham, Harvey och Rajgopal (2005) visar att REM férekom hos
80 % av bolagen i deras studie. Den bakomliggande orsaken till det har var att
ekonomicheferna framst minskade forskning och utveckling, marknadsféring och
underhallskostnader for att visa starkare resultat infér en rapport. I studien beskrivs detta

forehavande som en Kkortsiktig 16sning som kan leda till langsiktiga problem.

AEM beskrivs av Zang (2012) som att foretagsledningen anpassar redovisningsmetod for att
presentera en mer positiv bild av den finansiella rapporten vilket leder till sdmre
redovisningskvalitet. Vid méatning av AEM férdelas normala och onormala periodiseringar
déar hég méangd av det sistndmnda ar en indikator for forekomst av AEM. Normala
periodiseringar foljer redovisningsregler, det kan vara exempelvis systematisk avskrivning.
Onormala periodiseringar kan likstallas med AEM och de periodiseringar som genomfors i
syfte att manipulera redovisningen. Det kan vara att ledningen paverkar det finansiella
resultatet genom att avvika fran redovisningsregler. Onormala periodiseringar kan
exempelvis vara antaganden om uppskjutna skatteskulder, avsattningar for osakra fordringar
och antaganden om lagervarderingar (Walker, 2013). Forekomsten av AEM kan vilseleda
externa intressenter och fa dem att utfora beslut baserat pa vinklad information. DeAngelo
(1986) beskriver i ett exempel att ledning utférde AEM i samband med management buyout
vilket medforde att samre resultat pavisades kortsiktigt. Detta gynnade ledningen da de kunde
kopa ut bolaget till 1agre premium. | detta fall vilseledde ledningen aktiedgarna genom AEM

till att salja sina andelar till ett undervérderat pris.

Redovisningsmanipulation kan ocksa paverkas av foretagets bolagsstyrning (corporate
governance). The World Bank (2016) definierar bolagsstyrning som en kombination av lagar,
foreskrifter och uppforandekod som tillsammans ska hjalpa bolaget att 6ka sin effektivitet
och skapa mervarde for aktiedgarna. Ett satt att méata kvaliteten pa bolagsstyrningen ar sa
kallad corporate governance score (CGS) som rankar lander efter hur val de presterar inom
ramen for faktorer som paverkar investerarskydd. Dessa faktorer kan vara transparens,
aktiedgarréattigheter, och redovisningskvalitet (The World Bank, 2021). Bekiris och Doukakis
(2011) visar att foretag med bra bolagsstyrning inte &r lika benégna att manipulera sin
redovisning. De kommer &ven fram till att kvaliteten pa redovisningen okar for bolag med en
bra bolagsstyrning. De motiverar att detta kan bero pa att stark bolagsstyrning ger ledningen
samma malsattning som externa intressenter vilket innebar mindre motiv for ledning att
utféra AEM. Enligt La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (2000) férekommer



samre bolagsstyrning om staten inte stiftar eller tillampar lagar som hindrar ledningen att
utfora bedrdgeri. Deras undersokning visar att lander som foljer fransk civilrétt har det minst
effektiva juridiska systemet, hogst korruption, lagst skydd for langivare och samst
tillampning av redovisningsregler. Lander som foljer fransk civilrétt innehar dessutom
svagare investerarskydd for aktiedgare. Dessa faktorer visar enligt La Porta et al. (2000) att
lander med fransk civilratt har en svagare bolagsstyrning jamfort med de som tillampar
skandinavisk civilratt. Vidare visar studien att lander med engelsk civilratt har starkast
bolagsstyrning av dessa tre rattssystem.

Utover sambandet mellan bolagsstyrning och AEM finns det andra tdnkbara orsaker till
variationer i AEM. | en studie av Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020) pavisas ett samband
mellan ledningens beteende kring AEM och finansiell stallning. Deras undersokning
baserades pa Liberty och Zimmerman (1986) samt Gilson (1989) som ansag att ledningen
kan forlora ersattning samt fa samre rykte om det visar sig att foretag ar ekonomiskt
nodstallda. Nodstallda foretag &r de som forvéntas likvideras inom snar framtid. FOr att
undvika att klassificeras som nddstallda finns det da motiv for ledning att anvénda
redovisningsteknik som visar hogre resultat. FOr att ta hansyn till att det finns sdmre
tillampning av redovisningsregler i utvecklingslander testade Ashraf, Félix och Serrasquiero
(2020) sambandet mellan AEM och nddstélldhet hos foretag verksamma i Pakistan och
England. Bada landerna visade ett signifikant samband mellan finansiell néd och forekomst
av AEM dér sambandet var starkast hos foretag verksamma i Pakistan. Ytterligare en studie
som presenterar samband mellan AEM och foretag i finansiell néd genomférdes av Li, Li,
Xiang och Djajadikerta (2020) i Kina. Forfattarna presenterar ett liknande resultat som
Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020). Anledningen till att det fanns ett samband mellan
nodstalldhet och forekomst av AEM i kinesiska bolag hénfordes till kinesiska regler hos
borsnoterade bolag. En av dessa regler innebar att foretag borsnoterade i Kina avnoteras om
de rapporterar forluster tva ar pa rad. Detta leder till att ledningen har incitament att utféra

vinstmanipulering om de besitter en sémre finansiell stallning.

Ett motsatt resultat fran forskningen ovan presenterar Ghazali, Shafie och Sanusi (2015) i sin
studie, dar de argumenterar for att det inte forekommer samband mellan AEM och foretag i
finansiell nodstalldhet. De menar att nodstéllda foretag manipulerade resultatet uppat under
perioden de inte var klassificerade som nddstéallda. Néar foretag vél blir nodstéllda har
ledningen redan forbrukat alla resurser for att fortsatt manipulera resultatet. Anledningen till



att ledning manipulerar resultat innan foretag blir nodstallda ar for att dolja att foretaget ar pa
vég nedat. Demirkan och Platt (2009) anvander samma argument som Ghazali, Shafie och
Sanusi (2015) om anledningen till att det inte féorekommer AEM hos nodstallda foretag. De
lagger dock till ett argument om att det finns lite incitament for ledning att utfora
resultatmanipulering om foretag redan ar nodstéllda da sannolikheten att de ska fa bra

kompensation redan &r lag.

Sambandet mellan foretags finansiella stallning och andel AEM presenteras i studierna, men
det finns andra synsatt att forklara vinstmanipulation utan att beakta féretags finansiella
stéllning. Enligt Watts och Zimmerman (1990) finns det incitament for stora foretag att
manipulera redovisningen. Det grundar sig i den positiva redovisningsteorin som syftar till att
forklara varfor ett foretag véljer en redovisningsmetod fore en annan. De presenterar tre olika
hypoteser som forklarar den positiva redovisningsteorin. De tre hypoteserna ar
bonushypotesen, skuldhypotesen och storlekshypotesen, dar den sistndmnda hypotesen blir
aktuell i den hér studien. Storlekshypotesen tar sin grund i att stora, vélk&dnda bolag, tenderar
manipulera ner resultatet for att undvika hoga vinster. Anledningen ar eftersom foretagen vill
undvika politiska konsekvenser och press fran allmanheten. Genom att redovisa lagre vinst
uppmarksammar allméanheten inte foretaget pd samma sétt samt att de kan minska

skattekonsekvenser (Deegan & Unerman, 2011).

1.3 Problemdiskussion

Det som kan utlasas fran tidigare forskning inom omradet fér samband mellan finansiell
stallning och forekomst av AEM dr att resultaten motsager varandra. Ashraf, Félix och
Serrasquiero (2020) och Li et al. (2020) pastar att ledning i nodstallda foretag anvander sig av
AEM. | kontrast till Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020) och Li et al. (2020) anser
Demirkan och Platt (2009) och Ghazali, Shafie och Sanusi (2015) att det inte forekommer
AEM i nodstéllda foretag. En anledning till att olika resultat presenteras kan vara skillnader
mellan undersokta lander. Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020) visade att det &r viktigt att ta
hénsyn till forutsattningarna i det undersokta landet. Deras resultat visade starkare samband
mellan AEM och finansiell stallning hos foretag verksamma i Pakistan an engelska foretag.
Anledningen till att Pakistan hade starkare samband motiverades av att utvecklingslander har
samre investerarskydd. Dock pa grund av stora kontraster mellan Pakistan och England kan
det forekomma manga bakomliggande faktorer som paverkar skillnad i sambanden. Dessa
skillnader &r bade ekonomiska, kulturella och politiska. Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020)
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anser att det inte finns tillrackligt med studier i omradet pa andra lander for att formulera en
entydig slutsats. Deras argument stéarks av att tidigare forskning inte kan visa entydigt

resultat.

Som nédmndes i problematiseringen fann Bekiris och Doukakis (2011) ett negativt samband
mellan kvaliteten pa bolagsstyrning och AEM. For att ytterligare undersoka anledningen till
att olika samband pavisats finns det motiv att jamfora det empiriska materialet mellan ett land
med hog CGS och ett med lagre CGS. La Porta et al. (2000) beskriver skillnader mellan olika
rattssystem samt uppkomsten till dessa skillnader. De anvander réttssystem som ett sétt att
forsta bolagsstyrning och forfattarna argumenterar bland annat for att lander som foljer fransk
civilratt har samre bolagsstyrning. Vidare har lander fran Skandinavien battre bolagsstyrning,
vilket dels karaktériseras genom att de generellt har ett battre skydd for externa investerare an
lander dar fransk civilratt tillampas. Genom att jamféra ett land som tillampar fransk civilratt
med ett land fran Skandinavien, kan paverkan av bolagsstyrning sattas i férhallande till
sambandet mellan AEM och finansiell stallning. For att eliminera ok&nd varians &r det viktigt
att landerna som jamfors ar lika i manga avseende, pa sa satt kan bolagsstyrning studeras utan
andra paverkande faktorer som mojligtvis forvranger resultatet. Nederlanderna och Sverige ar
jamforbara pa manga sétt, de ar demografiskt, geografiskt samt ekonomiskt nara varandra.
Déremot nar landerna jamfors med bolagsstyrning har Nederlanderna en samre forvéntad
bolagsstyrning an Sverige da de foljer fransk civilratt. Genom att jamfora dessa lander kan
den har studien identifiera om skillnad i bolagsstyrning &r en orsak till att sambandet mellan
AEM och finansiell stallning inte ar entydigt. Vilket ar nagot som inte beaktats i tidigare

studier.

Enligt storlekshypotesen kan det férekomma hogre grad av AEM hos stora bolag. For att
kontrollera for denna faktor kommer storlek inkluderas som undersokningsvariabel nar
sambandet mellan finansiell stallning och AEM maéts. Om det férekommer olik fordelning av
bolagsstorlek i de lander som jamfors kan det ocksa paverka resultatet. Till exempel om
urvalet i land A har fler stora bolag an land B kommer detta resultera i att land A har
forvantat hogre AEM én B. Darfor kommer storleksfaktorn ocksa undersokas nar forekomst

av AEM jamfors mellan Sverige och Nederlanderna.
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Tidigare forskning har visat att férekomsten av AEM i redovisningar kan leda till att
investerare tar beslut baserat pa felaktig information. Detta kan leda till kapitalforluster som
kunnat forhindrats om beslutet grundat sig pa fullstandig information. Det ar darfor viktigt att
identifiera de olika motiven till att foretagsledning utfor AEM. Externa intressenter kan vara
aktiedgare, revisorer, leverantorer, finansieringsverksamheten, Skatteverket och samhéllet
som helhet. Att de finansiella rapporterna bor vara sa rattvisande som majligt ar av betydelse
da det bygger upp fortroende mellan bolag och externa intressenter (Bargathi, Collision &
Crawford, 2017). Réattvisande rapporter ger dven foretag mojlighet att undvika framtida
konkurser samt generera hdgre vinst och vidare attrahera mojliga investerare (Zehri &
Zgarni, 2020). Banker och leverantdrer vars beslut grundar sig i féretagens finansiella
rapporter kan bevilja lan till bolag som egentligen ar obenagna att aterbetala sin skuld.
Skatteverket och samhallet paverkas av AEM i finansiella rapporter genom att bolaget betalar
mindre skatt och att det potentiellt blir beviljat bidrag och subventioner som féretaget
egentligen inte har ratt till. AEM kan saledes gynna bolaget pa kort sikt, men forstora
relationen till dess externa intressenter pa lang sikt. Det innebér att studier av AEM ocksa har
en relevans for praktiken.

Undersdkningen som genomfors i den hér studien ar tankt att bidra till externa intressenter
som baserar beslut pa redovisningsinformation. Darut6ver ar studien tankt att bidra till
befintlig forskning inom omradet genom att forsoka identifiera om det finns ett samband
mellan foretags finansiella stélining och AEM. Tidigare forskning har inte kunnat presentera

ett entydigt samband vilket ger incitament till forfattarna att genomfdra den har studien.

1.4 Syfte

Den hér studien syftar till att undersoka om det finns ett samband mellan AEM och foretags
finansiella stallning. Vidare syftar studien till att undersoka om férekomst av AEM paverkas
av kvaliteten pa bolagsstyrning och foretagets storlek. Studien &r tankt att bidra till befintlig
forskning inom positiv redovisningsteori genom att undersoka varfor
redovisningsmanipulering sker samt om bolagsstyrning kan begrénsa forekomsten av

redovisningsmanipulering.

For att uppna syftet med studien diskuteras foljande fragestallning:
- Foreligger ett samband mellan forekomst av AEM och finansiell stallning samt
bolagsstorlek?
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2. Teori

2.1 Agentteori

Agentteorin syftar till att forklara situationen som uppstar nar en part (principal) &r beroende
av en annan part (agent). Principalen anlitar agenten att utfora ett uppdrag, vilket innebér att
principalen lamnar 6ver kontrollen till agenten for att uppna ett mal. Da kontrollen 6verfors
kan det uppsta problem eftersom principalen befinner sig i en risksituation om agenten agerar
i egenintresse (Eisenhardt, 1989). | beslutssituationer innebér det att enskilda intressen anses
véga tyngst. | ett foretagssammanhang kan det ske nar styrelsen valjer en VD att leda
foretaget i en viss riktning, men dar VD:n tar beslut som gynnar egenintresset. Pa sa satt
beaktas inte foretagets huvudsakliga vision &ven om agenten ar anlitad for ett specifikt
andamal. Om agenten frangar en vision kan det vara direkt negativt for foretaget, men aven
indirekt for foretagets intressenter (Milgrom & Roberts, 1992). Ett bolags intressenter kan
vara intern personal, men aven aktieagare och kreditgivare. Det ar saledes inte ovanligt att
foretag ags gemensamt av olika intressenter. Intressekonflikter kan ha en negativ inverkan pa
bade bolagets prestation och varde. Da VD:n och styrelsen har incitament att agera i
egenintresse uppstar agentproblematik som innebar att beslut inte alltid fattas till aktiedgarnas
fordel. Detta kan vara bevis pa en avsaknad av striktare regler som VD:n ska folja (Brezeanu,
2008). Agentproblem kan uppsta i alla beslutssituationer och problematiken innebar att det
alltid finns tva parter (Milgrom & Roberts, 1992).

Agentteorin har utvecklats dels utifran relationen mellan principal och agent, dels hur
intressekonflikter uppstar samt hur styrmekanismer kan bidra till att undvika dessa konflikter
(Eisenhardt, 1989). Enligt Shleifer och Vishny (1997) kan intressekonflikter undvikas om
stark bolagsstyrning forekommer da det begransar agenten att agera ur eget intresse. Utéver
agentproblematik &r samtidigt informationsasymmetri nagot som ar vanligt forekommande i
alla typer av kontraktssituationer. Informationsasymmetri innebér att olika parter
(intressenter) inte har tillgang till samma information i samband med en beslutssituation
(Milgrom & Roberts, 1992). Ett exempel visar Zang (2012) som menar att féretagsledning
tenderar anpassa redovisningsmetod for att presentera en mer positiv bild av ett foretag. Det
innebar att foretagsledningen &r medvetna om varfor de anvéander sig av en viss
redovisningsmetod, medan investerare inte & medvetna om detta. Foretagsledningen besitter

da ett informationsovertag jamfort med privata investerare, vilket resulterar i den sa kallade
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informationsasymmetrin. Ett informationsvertag resulterar i att en part besitter en béttre
position an den andra parten. | var studie ar utgangspunkten agentteorin dar vi undersoker
motiv till manipulation av redovisning samt begransningar i mojligheten att genomféra

manipulering.

2.2 Motiv att manipulera redovisning

Bade agentproblem och informationsasymmetri uppstar nar den positiva redovisningsteorin
diskuteras. Detta har sitt ursprung i att foretagsledning tenderar valja den redovisningsmetod
som ar mest formanligt ur foretagsledningens synvinkel. Positiv redovisningsteori syftar till
att forklara varfor en viss redovisningsmetod anvands. Inom omradet for samspel mellan
ledning och redovisning &r andamalet att forsta hur redovisningen anvénds for att
kommunicera till externa intressenter. Ett antagande inom positiv redovisningsteori ar att
individer agerar utifran egenintresse, vilket kan kopplas med bade agentteorin och

informationsasymmetri (Deegan & Unerman, 2011).

2.2.1 Finansiell stéllning och redovisningsmanipulering

Det finns tre kategorier av finansiell stéllning som &r starka, medelstarka och nddstéllda.
Finansiell nod kan infinna sig av en rad olika anledningar. Karels och Prakash (1987)
beskriver att det finns tva anledningar till att ett foretag ar under finansiell nod. Dessa
anledningar kan delas upp i tva delar som &r interna och externa. De externa faktorerna ar lag
tillgang till arbetskraft, reglering och naturkatastrofer. En annan extern faktor som ar viktig
att beakta ar lagkonjunktur. Enligt John, Lang och Netter (1992) ar lagkonjunktur den
vanligaste externa anledningen till att foretag ar nodstéllda. En intern faktor som leder till att
foretag blir nddstéallda &r enligt Karels och Prakash (1987) en inkompetent ledning.
Ledningen anses vara inkompetent da de véagrar anpassa foretaget till marknaden samt att de
har dalig kommunikation med externa intressenter. En inkompetent ledning har dessutom en

tendens att vara oérliga for att maximera egen nytta.

Det finns flertal motiv for ledning att vara oarliga i form av redovisningsmanipulering nar
foretag ar finansiellt nddstallda. Enligt Gilson (1988) ar den framsta anledningen till att
foretagsledning blir uppsagd att dgare och langivare inte r néjda med nuvarande prestation.
Nar ledning tvingas lamna sin position pa grund av att foretaget ar nodstallt riskerar de att
forlora inkomst samt fa samre rykte och svarighet att fa ett nytt liknande uppdrag da det

signalerar inkompetens. Enligt Fraud examiner manual (2016), omnamnd av Hasan, Omar
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och Hassan (2018), tillampas redovisningsmanipulering nar ledning vill férhindra att
marknaden far en negativ syn pa foretaget. Manipulering kan dven uppkomma da foretaget
vill délja formagan att inte kunna generera kassaflode och nar foretaget vill fa battre
lanevillkor. Vidare antyder forfattarna att forekomsten av redovisningsmanipulering bor vara
hdgst hos nodstallda bolag. Hasan, Omar och Hassan (2018) studie visar dessutom att foretag
som ar finansiellt starka har l1agst forekomst av redovisningsmanipulering. Detta med
anledning av att ledning i finansiellt starka féretag inte manipulerar arsredovisningar da

ledningen inte vill riskera ett redan bra rykte for minimal fordel.

Det kan konstateras att det inte finns nagon tidigare studie som mater sambandet mellan
finansiell stallning och AEM for Sverige och Nederlanderna. Daremot finns det studier fran
andra lander som visar att foretag med hogre forekomst av AEM ofta &r i finansiell ndd. En
av de studierna ar genomford pa redovisningsdata fran Storbritannien och Pakistan (Ashraf,
Félix & Serrasquiero, 2020). Liknande resultat presenterades i en annan studie genomford i
Kina av Li et al. (2020). Den gemensamma namnaren i bada dessa studier ar att inhamtad
redovisningsdata inkluderar perioden for finanskrisen ar 2008. Det héar ar en viktig aspekt att
ta hansyn till vid analysen av resultaten i studierna eftersom Dimitras, Kyriakou och latridis

(2015) redogor for ett samband mellan sémre redovisningskvalitet och finanskrisen 2008.

En liknande studie som fick ett annat utfall presenteras av Demirkan och Platt (2009) som
genomforde en undersokning i USA under perioden 2001-2003. Deras artikel visar att
foretag som har en medelstark finansiell stallning visar hdgre grad av AEM. Detta beror pa
att foretag som ar finansiellt medelstarka har en tendens att manipulera redovisningen for att
undvika att betecknas som nddstallda. Foretag som redan &r nodstéllda har ingen anledning
att visa battre bild da de redan ar klassificerade som ett bolag med hdg risk. En annan
anledning till att nodstallda foretag eventuellt inte har htg grad av AEM dr att de saknar
resurser. Liknande resultat som Demirkan och Platt (2009) presenterades av Ghazali, Shafie
och Sanusi (2015) som utforde en undersékning pa bolag i Indonesien under perioden 2010
2012. Deras resultat visar likt Demirkan och Platt (2009) att hogre AEM férekommer hos

foretag som inte &r i finansiell nod.

Den studie som utfoérdes av Demirkan och Platt (2009) undersokte foretag i USA under
perioden efter IT-kraschen. Ghazali, Shafie och Sanusi (2015) studerade perioden direkt efter
finanskrisen 2008. Dessa tva studier visade liknande resultat som var att medelstarka foretag
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har hogst forekomst av AEM. Studierna av Ashraf, Félix och Serrasquiero (2020) och Li et
al. (2020) undersokte langre perioder som fangade upp bade l1ag- och hdgkonjunktur. Baserat
pa Dimitras, Kyriakou och Latridis (2015) som visade att AEM forekom i hogre grad under
finanskrisen kan detta ha paverkat varfor resultaten fran tidigare forskning inte varit entydigt.
En annan orsak som ocksa hanvisas till lagkonjunkturer ar enligt John, Lang och Netter
(1992) att foretag blir nodstallda av lagkonjunkturer aven om ledningen ar kompetent. Detta
kan da leda till att det forekommer kompetent ledning dven hos nodstéllda bolag under
perioder med sdmre ekonomiska forutsattningar. Ledningen for bolag som blivit nddstéllda
pa grund av externa faktorer far inte samma prestationspress av langivare och &gare att
presentera starkare resultat. Anledningen éar att ledningen kan hanvisa till faktorer utanfor
deras kontroll vilket ger mindre motiv for dgarna att krava ledningens avgang. Med mindre
prestationspress finns det farre motiv for ledning att utféra AEM nar foretaget ar nodstéllt.

Studierna presenterar flera forklaringar till varfor foretag utfér manipulering av redovisning.
Da studierna skiljer sig bade geografiskt och tidsmassigt visas en 6verskadlig bild av tidigare

forskning i tabell 1 gallande sambandet mellan finansiell stallning och AEM.

Tabell 1. Tidigare forskning om relationen AEM och finansiell ndd.

Forfattare Artal Lander som undersoktes Period som Resultat
undersoktes

Ashraf, Félix & 2020 England & Pakistan 2001-2015 Foretag med hdg forekomst av

Serrasquiero AEM tenderar vara i finansiell néd.

Demirkan & 2009 USA 2001-2003 Medelstarka och starka foretag har

Platt hdgst forekomst av AEM.

Ghazali, Shafie 2015 Malaysia 2010-2012 Foretag under finansiell ndd har

& Sanusi mindre férekomst av AEM é&n
medelstarka och starka foretag.

Li, Li, Xiang & 2020 Kina 2007-2015 Foretag med hdg forekomst av

Djajadikerta AEM tenderar vara i finansiell ndd.

Tabell 1 visar att det inte finns entydiga resultat i tidigare forskning 6ver sambandet mellan
AEM och finansiell stallning. Tidigare i kapitlet presenteras studier som inte ingar i tabell 1,
som inte I huvudsak undersoker sambandet mellan AEM och finansiell stallning, men som
anda ar aktuella for att forklara varfor ett eventuellt samband kan uppsta. Det har analyseras

vidare i studien.
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Baserat pa tidigare forskning och motiv for AEM forvantas ett positivt samband forekomma
mellan finansiell stallning och mangden AEM. Finansiell stallning definieras som sannolikhet

for likvidering. Foljande ensidiga hypotes formuleras for studien:

H;: Det finns ett samband mellan finansiell stdillning och forekomst av AEM ddr

nddstallda bolag forvantas ha hdgst forekomst av AEM.

2.2.2 Foretagsstorlek och redovisningsmanipulering

Vinstmanipulering kan ske av olika anledningar, en tankbar anledning kan motiveras med
hjélp av storlekshypotesen. En studie som utférdes av Ahmad, Anjum och Azeem (2014)
visar att sma bolag i storre utstrackning tenderar manipulera resultatet for att undvika visa sig
ekonomisk svaga. Liknande resultat visade Kim, Liu och Rhee (2003) déar de undersoker
varfor smé och stora bolag manipulerar redovisningen. Aven deras studie visar att sméa bolag

manipulerar i hogre utstrackning for att undvika att rapportera forluster.

Income smoothing, aven kallat smooth earnings, men vidare bendmnt som vinstutjamning, ar
en annan form av manipulering i samband med redovisning. Vinstutjamning handlar om att
foretag tenderar jamna ut hoga vinster sa att de avspeglar intressenters forhoppning pa
foretaget (Prencipe, Bar-Yosef, Mazzola & Pozza, 2011). Anledningen till att vinstutjamning
forekommer ar eftersom foretag inte vill skapa orolighet for intressenterna i form av volatila
resultat. Om foretaget presterar bra under ett par ar i foljd kan det medféra att aktieagarna
forvantar sig samma resultat framover. Genom att bibehalla vinster, men dven kassaflodet pa
en relativt stabil niva, riskerar foretaget inte att forvantningarna forandras fran deras

intressenter (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005).

Tankeséttet vid vinstutjamning paminner mycket om storlekshypotesen som ar en del av den
positiva redovisningsteori som Watts och Zimmerman (1990) formulerade.
Storlekshypotesen utgar ifran, i kontrast till vinstutjamning, att foretag inte vill bli
uppmarksammade for att de tjanar mycket pengar. Vinstutjamning utgar mer fran
intressenternas perspektiv dar foretag vill undvika volatila resultat, men dér intresset for att
manipulera redovisningen ar gemensamt med storlekshypotesen. Storlekshypotesen, aven
bendmnd som hypotesen om politisk kostnad, ar en av de tre hypoteser kring positiv
redovisningsteori som Watts och Zimmerman (1990) formulerade. Hypotesen handlar om att

stora foretag tenderar justera ned sina onormalt héga vinster till att vara mer normala.
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Anledningen ar att storlek pa foretag och hoga vinster kan skapa politiska diskussioner om
diverse olika fragor. Stora foretag ar ocksa mer omtalade an mindre vilket innebar att de
genererar mer intresse fran marknaden. Deegan och Unerman (2011) skriver att stora foretag
tenderar skapa politiska diskussioner pa grund av vinster som foretag genererar. Politiska
diskussioner kan handla om att foretag betalar for lite skatt i forhallande till hur stora summor
som intjanas. Om fackliga organisationer borjar engagera sig i dessa fragor, samtidigt som de

politiska diskussionerna okar, kan det inneb&ra negativ publicitet for féretagen.

Hypotesen kring politisk kostnad visar darfor att VD:ar har incitament att justera foretagets
resultat fran en period till en annan for att undvika diskussioner om den politiska kostnaden.
Storlekshypotesen kan forklara att det finns motiv for stora foretag att manipulera resultat for
att undvika politisk uppmarksamhet. Givet storlekshypotesen forvantas hogre forekomst av

AEM férekomma hos de stora bolagen. Féljande ensidiga hypotes formuleras:

H,: Stora bolag har hogre forekomst av AEM &n sma bolag.

2.3 Bolagsstyrningens roll for att begransa redovisningsmanipulation

Utover att studera finansiell stallning och storlek i féretag kopplat till AEM namns aven
bolagsstyrning i tidigare studier. Bolagsstyrning definieras som bade kontrollen och
ledningen av bolag genom bland annat dgarskap, incitament, bolagsratt och évriga
mekanismer (Conyon & Thomsen, 2018). Termens innebdrd utvecklas i takt med att varlden
forandras och diverse amnen blir alltmer viktiga for investerare, varvid bolagets ansvar dkar
successivt. Amnen sdsom barnarbete och klimatet var tidigare ndgot som inte diskuterades
bland styrelsen, men som numera inkorporerats i den brittiska bolagsratten i form av CSR
(Conyon & Thomsen, 2018). Bolagsstyrning skall dock inte misstas for foretagsledning, da
bolagsstyrning fokuserar framst pa att kontrollera och leda cheferna. Det &r saledes inte en
chef som ansvarar for cheferna, utan olika mekanismer och incitament som motiverar
cheferna (sasom beldningssystem) till att agera pa ett 6nskvart satt. En god bolagsstyrning
som ar bade sjalvgaende och forhindrar maktmissbruk ar darmed av stor vikt for att uppna
ekonomisk effektivitet inom bolaget (Conyon & Thomsen, 2018). En sdmre bolagsstyrning
kan medfora att redovisningsmanipulering uppstar genom luckor i befintliga
redovisningslagar och regler (Zehri & Zgarni, 2020). Bolagsstyrning har dock sporadiskt

misslyckats med att forebygga finansiell vardsloshet. Exempel pa detta ar Microsoft som
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tidigare jdmnat ut sina intakter for att uppvisa en mer stabil vinst (Markoff, 1999) och Google

som manipulerade sina arsredovisningar for att minska skattetrycket (Armitstead, 2012).

Den nordiska modellen for bolagsstyrning utmérker sig genom att inkludera anstéllda i
styrelsen samt en mer nérvarande revisionskommitté, vilket har visat sig minska
redovisningsmanipulering (Kjerland, Haugdal, Sgndergaard & Vagslid, 2020). La Porta et al.
(2000) visar att det forekommer samre bolagsstyrning om staten inte bildar eller tillampar
lagar som hindrar ledningen att utfora bedrégeri. Bekiris och Doukakis (2011) menar att det
finns ett samband mellan samre bolagsstyrning och hogre férekomst av AEM. Likasa finns
det ocksa ett samband mellan foretags bolagsstyrning och lénsamhet. Om intressenter kan
overtygas om att ett foretag styrs pa ett tillfredsstallande satt innebar det att fortroendet for
foretaget véaxer. Om fortroendet Okar innebér det att investerare valjer att placera sitt kapital i
foretaget (Nwonyuku, 2016).

2.3.1 Rattssystem och bolagsstyrning

Rattssystem och hur bolag forhaller sig till dessa ar en faktor som bidrar till uppbyggnaden av
foretagsekonomin i varje land. Bolagsstyrning grundar sig i olika rattssystem och varierar
beroende av hur réttssystemet ser ut i det enskilda landet. Bolagsstyrning ar som tidigare
namnts en blandning av olika mekanismer, dessa mekanismer amnar delvis att skydda
externa intressenter fran bolagens egenintresse. Externa intressenter riskerar bli utnyttjade
och darmed ar ett starkt rattssystem avgorande vid investeringar da intressenternas rattigheter
skyddas av lagen. Flertal rattssystem har sitt ursprung fran ett fatal landers lagar, sasom
England (common law), Frankrike (fransk civilratt) och Tyskland (germansk civilratt). Dessa
spred sig varlden 6ver genom erévringar och koloniseringar. Den franska civilratten aterfinns
i Nederl&dnderna, Belgien, Spanien (och ddrmed Sydamerika) samt Frankrike. England hade
sina kolonier i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland samt vissa lander i Afrika och
Sydostasien, vilket resulterat i att de anammat den engelska civilratten. Den germanska
civilratten aterfinns i germanska lander i Europa och nagra lander i Ostasien. Skandinavien
har skapat sitt eget rattssystem. Hur rattssystem skyddar utomstaende investerare skiljer sig
foljaktligen at fran land till land, dock tenderar den att vara starkast i de lander som utévar
den engelska civilratten, och svagast i de lander som utdvar den franska civilréatten. Den
germanska civilratten och de skandinaviska landerna hamnar i ett mellanting, det som

utmarker dessa ar att de har bést skydd for kreditgivare. N&r rattssystemen misslyckas med att
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skydda investerare och kreditgivare tenderar bolagsstyrning att fungera sémre (La Porta et al.
2000).

En viktig faktor som paverkar investerarskydd ar rattssystemets styrka respektive svaghet.
Generellt foljs lagar béttre i rikare lander, varvid Skandinavien och de lander som féljer
germansk civilratt presterar bast och dar lander som féljer den franska civilratten foljer
lagarna samre enligt La Porta et al. (2000). Da lagsystem uppstod fére finansiella marknader
ar det saledes lagarna som format den finansiella marknaden for respektive land. Vad som
utformat rattssystemen ar inget som sakerstallts, daremot menar historiker att skillnaderna i
makten mellan kung och de som dgde kapitalet i Europa kan ha varit en bidragande faktor till
skillnaderna (Finer, 1997). Redan pa 1600-talet forlorade det engelska kungahuset en del av
kontrollen 6ver domstolar, dar den senare tillfoll parlamentet och de som dgde egendomen,
vilket resulterade i att common law utvecklades for att skydda de privata dgarna mot
kungahuset. Med tiden utvecklades lagarna om privat egendom ytterligare och skyddade aven
investerare. | bade Frankrike och Tyskland var parlamentet svagare jamfort med England och
inte forran pa 1800-talet utvecklades affarsjuridiken. Den engelska common law har darmed

haft en langre tid pa sig att utveckla och forma lagarna om investerarskydd.

| Nederlanderna myntades begreppet bedrijefseconomie av Theodore Limperg pa 1900-talet.
Begreppet innefattar olika foretagsteorier, varav teorin om redovisning har paverkat den
nederlandska redovisningstraditionen i hog utstrackning (Bouma & Feenstra, 1997). En viktig
handelse i Nederlanderna pa 1970-talet var att lagarna om bland annat omstrukturering,
arbetsratt, undersokningsrétt for aktieagare och anstallda infordes och detta anségs vara en
revolutionerande handelse som initierades redan pa 1960-talet. | dagslaget har begreppet
bedrijefseconomie tappat sin innebdrd i den akademiska kontexten och féretagsekonomin i
Nederlanderna ar numera inspirerad av den amerikanska litteraturen. Enligt Bouma och
Feenstra (1997) kvarstar teorin om redovisning och dess paverkan pa redovisningstraditioner

i Nederlanderna.

Skillnader i tillampning av lagar, aktierattigheter och skydd for langivare i lander som foljer
fransk civilratt och skandinavisk rétt jamfors av La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och
Vishny (1998). Matten pa tillampning av lagar baseras pa bland annat juridisk effektivitet,
korruption, risk for expropriering och risk for att kontrakt bryts. Studien visar att lander som

foljer fransk civilrétt i snitt har sdémre tilldmpning av lagar &n lander som foljer skandinavisk
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ratt. Dessutom har dessa lander dven i snitt simre aktierattigheter och skydd for langivare.
Vidare undersoks éven redovisningskvalitet dar det forekommer béttre redovisningskvalitet i
lander som foljer skandinavisk ratt. Alla dessa faktorer kan vidare kopplas till hur starkt
investerarskydd som forekommer baserat pa den lag som landet foljer. Nar hansyn inte tas till
lagen som landet foljer utan enbart beaktar skillnad mellan Nederldnderna och Sverige
férekommer den storsta skillnaden i redovisningskvalitet, dar Sverige har battre
redovisningskvalitet an Nederlanderna. Det ar viktigt att beakta att dessa matt ar fran 1990-
talet och forandringar i lagar har skett sedan dess.

Fran och med ar 2005 blev det en EU-lag att foretag verksamma i EU skulle upprétta sina
finansiella rapporter efter IFRS. Malet med detta regelverk var att 6ka rapporteringskvalitet,
hogre jamforbarhet och uppna battre investerarskydd (EUR-Lex, 2002). Callao, Ferrer, Jarne
och Lainez (2009) undersokte hur inforandet av IFRS paverkade lander i Europa. Studien
lyfter bland annat fram att linjerna mellan olika redovisningsstandarder runt om i Europa har
blivit alltmer diffusa. Det vill sdga att landernas redovisning liknar varandra allt mer. Studien
utgar fran de tva systemen som karakteriserade europeisk redovisning innan IFRS, det
Anglosaxiska systemet och det Kontinentaleuropeiska systemet. Resultatet visar inte nagon
signifikant skillnad mellan systemen och hur landerna paverkas av IFRS. Det visas genom att
de lander som paverkats minst av inforandet av IFRS finns representerade i bade det

Anglosaxiska och det Kontinentaleuropeiska systemet.

Sammanfattningsvis finns det empiriska beldgg som pavisar att rattssystem som har ett starkt
investerarskydd kan sammankopplas med en effektiv bolagsstyrning. Detta aterspeglas i
vardefulla finansiella marknader, utspritt aktiedgarskap samt effektiv allokering av kapital
bland bolag (La Porta et al. 2000). Baserat pa sambandet mellan bolagsstyrning och
rattssystem blir det enklare for ledning att diskret utféra hogre grad av AEM for att uppna
mal ur eget intresse. Sadant opportunistiskt beteende forvantas forekomma i hogre grad i
lander med s&mre bolagsstyrning. Nederlanderna som foljer fransk civilratt férvantas ha
samre bolagsstyrning an Sverige som foljer skandinavisk lag vilket resulterar i att féljande
ensidiga hypotes formuleras:

H;:Nederlanderna, ett land med forvantad samre bolagsstyrning an Sverige har hégre

forekomst av AEM.
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3. Metod

3.1 Overgripande metod

For att genomfora studien och uppfylla syftet tillampas en kvantitativ strategi dar
sekundéardata insamlas. Darefter tillampas en deduktiv ansats genom att tre hypoteser
formuleras. Genom att anvénda en deduktiv ansats kan studien préva hypoteserna med
understod av insamlad data. For att uppna syftet och besvara fragestallningen genomfors
studien med en komparativ design. Valet av forskningsdesign grundar sig i syftet som amnar
att dels jamfora foretag med varierande finansiell stallning, dels jamfora foretag fran tva olika
lander. Studien utgar fran bade univariat och en multivariat analys. Dér univariat innebar att
en variabel studeras och multivariat innebar att flera olika variabler studeras samtidigt.
(Bryman & Bell, 2017). For att kunna utfora statistisk analys behdvs en stor méngd data som

kommer samlas in med Orbis databas for att sedan analyseras i SPSS.

Nedan foljande underrubriker i kapitlet avser att ga in mer pa djupet hur fragestéllningar ska

besvaras samt utformningen for att genomféra hypotesprévningen.

3.2 Urval

Valet av Sverige grundar sig i att vi inte hittat nagon liknande studie som baseras pa
redovisningsdata fran Sverige. Studien ska undersoka om lagre grad av bolagsstyrning leder
till 6kad forekomst av AEM. For att genomfora studien kravs det jamforelse mellan tva
lander som har olik férvantad bolagsstyrning, men dér landerna har liknelser i mycket annat.
For att valja jamforelseobjekt har studien delvis utgatt fran en ranking kallad Corporate
governance score dar en hog ranking indikerar att bolagen i landet har en bra bolagsstyrning.
Sverige har en relativt hdg CGS-ranking medan Nederlanderna placerar sig langre ner pa
rankingen (The World Bank, 2021). Val av lander utgar aven fran La Porta et al. (1998) som
visade sémre investerarskydd i Nederlanderna &n Sverige. Anledningen till att Nederlanderna
ar ett bra jamforelseobjekt ar att landerna besitter manga likheter i 6vrigt vilket eliminerar
manga variabler som annars skulle kunna paverka resultatet. La Porta, Lopez-De-Silanes och
Shleifer (2002) jamfor agarstrukturen av foretag i stora ekonomier. Vad som framkommer av
studien ar nagorlunda liknande agarstruktur i de tva valda landerna, men det som skiljer sig ar
framst att svenska foretag ar familjedgda i storre utstradckning. Familjedgda féretag i deras
studie definieras som att dgarandelen Gverstiger 20 % i den givna agarstrukturen. Nagot som
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bade Sverige och Nederlanderna har gemensamt i hanseende till agarstruktur &r att det ar lagt
antal statligt 4gda bolag i kategorin stora foretag. Overlag ar dock landerna relativt lika vilket
innebdr att agarstrukturen inte borde ha ndgon stor paverkan pa resultatet. For att vidare
sakerstalla att andra faktorer inte kommer paverka resultatet fér mycket jamférs BNP per
capita. Sverige hade ar 2019 ett vérde pa 56 632 USD och Nederlanderna 61 285 USD (The
World Bank, 2019).

Den sektor som undersoks ar tillverkningssektorn da modellen som denna studie tillampar for
att berékna finansiell stéllning &r mest kompatibel med tillverkningssektorn. Av den
anledningen har vi valt att inte utoka studien med fler bolag fran andra sektorer. Alla foretag
som undersoks ar borsnoterade, detta for att essentiella data for studien ska kunna inhdmtas.
Redovisningsdata som undersoks till resultat ar fran 2016 till och med 2019. Tidsperioden &r
vald da Dimitras, Kyriakou och latridis (2015) pavisar ett samband mellan Iag
redovisningskvalitet och negativ BNP-tillvaxt i landet. Pa grund av det har utesluter vi i den

har studien perioder som har negativ BNP-tillvaxt som till exempel ar 2014-2015.

3.2.1 Bortfall och urvalsstorlek

Det finns subsektorer inom tillverkningssektorn som inte innehaller tillrackligt manga
liknande bolag vilket resulterar i dalig estimering av AEM. Dessa subsektorer utesluts darfor
fran studien. Det finns dessutom foéretag som inte var borsnoterade under hela perioden 2015
2019 vilket resulterade i att de utesluts. Da 2015 anvands som ar for att berakna Avdrden till
Jones-modellen och O, modellen, som vidare forklaras i kapitel 3.3, kommer
observationer fran 2015 senare tas bort fran till den statistiska analysen. Antalet observationer
som inkluderas i studien efter bortfall aterfinns i tabell 2.

Tabell 2. Antal observationer per land.

Land Antal observationer i urvalet | Antal observationer i urvalet
utan &r 2015 inkluderat

Sverige 376 293

Nederlanderna 174 135
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3.3 Operationalisering

Operationalisering innebér att ett oméatbart begrepp blir omvandlat till nagot méatbart. Malet ar
att hitta det som &r centralt for begreppet for att sedan se hur detta kan métas pa basta satt. De
risker som operationalisering medfor ar att metoden inte méater det som &r centralt for
begreppet vilket kan leda till felaktiga resultat. Om det finns osékerhet med metoden som
anvands for att mata begreppet kan hela undersokningen bli ogiltig (Korner & Wahlgren,
2014, s. 23).

3.3.1 Att mata accrual-based earnings management (AEM)

Att studera redovisningskvalitet har under aren varierats i dess omfattning och vid studierna
framkommer vissa problem. Bayer, Cohen, Lys och Walther (2010) formedlar att ett problem
inom omradet for att mata redovisningskvalitet ar att identifiera en empirisk metod som &r
lamplig. Tidigare tillampades en databas byggd pa enkater som hette AIMR som var en
rankning for att mata redovisningskvalitet. Healy och Palepu (2001) beskriver att det
emellertid fanns problem med AIMR. Ett av dessa problem var att det forekom partiskhet vid
urvalet for undersokningarna. Beyer et al. (2010) beskriver att efter AIMR lades ner,
studerades i stéllet spraket i arsredovisningar och dess finansiella rapportering for att méata

rapporteringskvalitet.

Healy (1985) lade grunden for att mata AEM genom att anvénda operativt kassaflode,
forvantade periodiseringar (NA) och onormala periodiseringar (DA). Férvantade
periodiseringar &r justeringar av operativt kassaflode som féljer redovisningsregler, till
exempel systematisk avskrivning. Onormala periodiseringar sker nér ledningen véljer en
redovisningsmetod anpassad for att na ett kortsiktigt mal. Genom onormala periodiseringar
kan ledningen forflytta vinster till andra perioder for att visa en 6nskad bild av bolagets
finansiella situation till externa intressenter. For att fa fram ett matvarde pa AEM anvénde
Healy ACC, = NA; + DA; som uppskattades genom att berdkna skillnaden mellan resultat

och operativt kassafldde.
En liknande metod for att mata AEM tillampades av DeAngelo (1986) nér hon undersokte

om AEM férekom i samband med management buyout. For att ta h&nsyn till att vantevardet

pa ACC, ar negativt da avskrivning adderas vid berakning av operativt kassafldde anvande
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hon en modifierad version av Healy (1985). Denna modell beraknar skillnaden mellan ACC;
pa foregaende period mot handelseperioden, det vill saga ACC, - ACC,_, = (DA, — DA,_)) +
(NA; — NA,_;). For att darpa undersoka om AEM férekommer i samband med management
buyout jamfors om skillnaden ACC, - ACC,_, ar hogre under perioden da forvarvet intraffade
an normala perioder. Detta test antar att forandringen i NA, — NA;_; &r konstant under

normala perioder da syftet ar att hitta en onormal férandring i ACC, vid handelseperioden.

Jones (1991) utvecklade DeAngelos modell att mata AEM da det fanns majligheter att
forbéattra estimeringen om hur stor andel av AEM som bestod av normala periodiseringar och
minska forekomsten av typ 2-fel. Modellen DeAngelo utvecklade antog att forvantade
periodiseringar var konstant varje ar vilket innebar att en férandring i ACC, enbart orsakades
av onormala periodiseringar. Da forvantade periodiseringar inte ar konstanta kan modellen
forbattras genom att ta hansyn till att forandring i foretagets ekonomiska omsténdigheter kan

paverka forvantade periodiseringar. Foljande modell utvecklades:

ACCy[Aje—1 = a;(1/Aj—1) + bji(AREVi [Aje—1) + Doy (PPE; [Ajr— 1) + €3¢
ACC = (Forandring i kortfristiga tillgangar - Férandring i likvida medel - Forandring i kortfristiga skulder -
avskrivning och amortering)

AREV = férandring i omséattning fran féregéende period

PPE = Materiella anlaggningstillgangar

A = totala tillgdngar

i = industriindex/subsektor 1,.. .,N

t = period

Genom att ha namnaren totala tillgangar vid varje koefficient reduceras heteroskedasticitet, det vill saga uppfyller

antagandet for konstant varians i regressionsmodellen.

Feltermen ¢ i regressionsmodellen ska vara onormala periodiseringar (DA) och det definieras
som skillnaden av det verkliga vardet ACC och forvantade vardet ACC enligt modellen, dven
kallat for residual. Storleken pa residualen &r mattet pa AEM dar hogt absolut varde pa

residualen innebdr hogre forekomst av AEM.
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Problemet med modellen som Jones (1991) utvecklade &r att den antar att forandring i
omsattning enbart forklarar normala periodiseringar. Detta kan leda till att onormala
periodiseringar som sker genom omsattning blir omvandlade till normala periodiseringar.
Enligt Dechow, Sloan och Sweeney (1995) kan AEM férekomma i omsattning genom

kundfordringar. Darfor modifierades Jones modell for att ta hansyn till kundfordringar:

ACCyfAj—; = a;(1/Ajt—;) + bj(AREV;y — AREC;)/Aje—; + by(PPE; [Ajr_;)
+ git

AREC é&r forandringar i kundfordringar fran foregdende period.

Utvecklingen av modeller fér méatning av AEM har visat att det &r svart att skilja mellan
onormala och normala periodiseringar. For att kunna skilja mellan dem tillampades
regressionsmodeller som fangade upp hur stor andel av totala periodiseringar som var
normala. For att minska okéand varians mellan olika bolag estimerades koefficienterna enbart
pa foretag inom samma ekonomiska sektor. Enligt Jackson (2018) kan modellen bli vardelos
om det finns for hdg varians inom samma ekonomiska sektor. Dessutom kan modellen

paverkas av signifikanta outliers.

3.3.2 Att mata finansiell stallning

Edward I. Altman presenterade ar 1968 Altman Z-score, en modell som skall kunna foérutspa
konkurser och finansiella misslyckanden. Altman definierade Z-score som en kombination av
fem finansiella forhallanden, viktade av koefficienter, vilket gav Z-score det alternativa
namnet <’Multiple Discriminant Analysis’’ eller MDA. Z-score-modellen &r praktisk da den
ar kapabel till att prognostisera insolvens samt gvervaka bolag som utgor en hog ekonomisk
risk. Dock ar Z-score-modellen numera inte helt ensam i sitt slag med att mata finansiellt
nodstallda bolag och forskare rekommenderar att andra modeller anvénds vid berdkning av
finansiellt nddstéllda bolag (Manaseer & Al-Oshaibat, 2018).

En annan modell som ocksa anses vara en effektiv indikator for finansiell stallning &r
Ohlsons Os.,.-., SOM baseras pa nio variabler (Ohlson, 1980). Ohlson anvande sig utav logit-
modellen, som &r baserad pa samma antaganden som MDA-modellen. Finansiella data fran
2000 bolag har anvants i modellens nio variabler for att vidare 6ka dess precision. Detta &r
aven det som utmarker Ohlsons O, fran Altman Z-score, namligen storleken pa
stickprovet enligt Manousaridis (2017). Vid goodness of fit-test visade Ohlson (1980) att
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modellen kunde forutse likvidering 96 % av gangerna. Den modell som gav hogst precision

var.

Oscore = —1.32 = 0.40710g (25) + 6.03 (1) — 1.43 (*2) + 0.0757 () —

GNP TA¢ TA¢ ¢

1.72X — 2.37(%) — 1.83 (FfLOf) +0.285Y — 0.521 (M)

t t [NIg|+|NT¢_ |

TA = Totala tillgdngar

GNP = Prisindex

TL = Totala skulder

WC = Rorelsekapital

CL = Kortfristiga skulder

CA = Omséttningstillgangar

X = Indikatorvariabel som kodas 1 ifall TL> TA, koda 0 annars.

NI = Resultat

FFO = Kassaflde fran operativ verksamhet

Y = Indikatorvariabel som kodas 1 ifall om de hade negativt resultat tva ar pa rad, koda 0 annars.

D4 Os.ore eStimerades med en logit-regressionsmodell estimeras sannolikheten for
likvidering genom antilog pé oddskvoten Pjiyigering = €°5°°7¢ /(1 + €95€°"¢). Hadanefter

kommer Osc,re definieras som sannolikhet for likvidering, det vill sdga Pyikpigering -

Tidigare studier inom det valda amnesomradet anvander sig i de flesta fall av Altmans modell
for att mata foretagets finansiella stéllning. Vad vi vet har inte O, tidigare tillampats som
definition av finansiell stallning nar sambandet mellan finansiell stallning och AEM
undersoks. Begley, Ming och Watts (1990) undersdker huruvida de olika modellerna fungerar
pa data fran ar 1980, i forhallande till 1940-talet som modellerna baseras pa. Det visar sig att
bada modellerna ger felmarginal med anledning av att den acceptabla nivan av
skuldsattningsgrad har forandrats. Vidare visar forfattarna att Ohlsons modell ger mindre

felmarginal &n Altmans.

3.3.3 Dataniva

Nar kvantitativ analys anvands ar det viktigt att veta vilken dataniva som insamlade
observationer foljer da statistiska metoder forutsatter en viss dataniva. Det finns fyra olika
datanivaer som ar nominal, ordinal, intervall och kvotskala. Nominal data &r en
kategorivariabel och kan inte rangordnas. Ordinal data kan enbart rangordnas. Intervallskala

ar data som kan rangordnas samt berakna skillnader. Kvotskala &r hogsta datanivan dar kvot

27



mellan variabler kan berdknas (Kérner & Wahlgren, 2014, s. 28-31). Denna studie kommer
tillampa kvotskala men for den univariata analysen kommer oberoende variabeln omvandlas

till nominalskala.

3.4 Statistisk analys

En univariat analys kommer tillampas for att fa en enkel bild pa hur resultatet ser ut. Vid
univariat analys kommer medelvérden och standardavvikelse av AEM beréknas for varje
kategori av finansiell stallning och sedan jamforas. Vid jamforelse av flera kategorier
samtidigt tillampas ofta ensidig variansanalys eller Kruskal Wallis-test. Darefter kommer
forekomsten av statistiskt samband analyseras i en multivariat analys. Vid méatning av
statistiskt samband kommer en multivariat regressionsanalys tillampas dar vi ska méata om
flera oberoende variabler som &r finansiell stallning, storlek och land har en paverkan pa

beroende variabeln AEM.

3.4.1 Univariat analys

Vid univariat analys tillampas ofta antingen Kruskal Wallis-Test eller ensidig variansanalys.
Kruskal Wallis-test ar ett icke-parametriskt statistiskt test till skillnad fran ensidig
variansanalys som ar ett parametriskt test. Skillnaden mellan parametrisk och icke-
parametrisk ar att parametriska test forutsatter att data som analyseras foljer en kand
sannolikhetsfordelning for att kunna hitta korrekta p-varden. Icke-parametriska test tillampar
i stallet rangordning pa observationer for att identifiera skillnader eller samband mellan
grupper. Da ensidig variansanalys &r ett parametriskt test forutsatter den att data som
analyseras foljer en normalfordelning. Nar forutsattningarna for variansanalys inte uppfylls ar
Kruskal Wallis-test mer lampligt (Kérner & Wahlgren, 2018). Vid operationaliseringen for
att berékna forekomst av AEM tillampas absoluta vérden vilket resulterade i att data inte
foljde en kand sannolikhetsfordelning (Bilaga 1). Darfor ar icke-parametriskt test mer

lampligt for denna studie nar grupper ska jamforas.
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Vid hypotesprovning foljer Kruskal Wallis-test en y? fordelning som &r en kvadrerad

normalfordelning. Om H> 4’ kan nollhypotesen forkastas vilket innebar signifikanta

a,df !
skillnader mellan tva eller flera grupper (Montgomery, 2017). Vid jamforelser av grupper
med Kruskal Wallis test anvands foljande hypotesformulering:

H,: Det forekommer ingen skillnad mellan undersékta grupper.

H;: Det forekommer skillnad mellan undersékta grupper.

3.4.2 Regressionsanalys
Likt variansanalys &r linjar regression ocksa ett parametriskt statistiskt test. For att undersoka

om den oberoende variabeln har ett signifikant samband med den beroende tillampas ett t-

b xo  x . . o "
test;t = S{T"}dar ndmnaren ar standardavvikelsen pa parametern b som ska testas for
k

signifikant samband. For att testa om det finns ett signifikant samband formuleras foljande
hypoteser:

HO: ﬁk == 0

HI: Bk *0

Vid hypotesprovning finns det kritiskt varde som berdknas med t(/ — a/2;n — p). Vardet pa
a ar signifikansnivan och brukar anta vardet 0.1, 0.05 eller 0.01. Om |t*| < t(I — a/2;n — p)
forkasta H; och slutsats blir att det inte finns signifikant samband mellan X och Y. For
berdkning av kritiska vardet for denna undersékning kommer signifikansnivan sattas som 5 %
(Kutner, Nachtsheim & Neter, 2008, s. 227). Ett vanligt matt for att mata styrkan pa
regressionsmodellen &r att anvanda R-Squared. Mattet visar hur stor andel av den totala
variationen hos den beroende variabeln som forklaras av de parametrar som anvénts. R-
Squared kan anta varden mellan 0 och 1 d&r hdgsta vardet innebar att parametrarna forklarar

100 % av den totala variationen hos den beroende variabeln. (Dahmstrém, 2011, s. 226-227).

FOr att testa de hypoteser som framstélls i studien ska en linjar regressionsmodell tillampas.
Den beroende matrisen Y ska innehalla residualer berdknade fran den modifierade Jones-
modellen och oberoende matrisen X ska innehalla O;.,,., storlek och land. Darefter kommer

modellen testas for reliabilitet.
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3.4.3 Regressionens reliabilitet

Med reliabilitet ska resultatet fran en undersokning kunna replikeras och visa liknande
resultat (Korner & Wahlgren, 2014, s. 24). For att uppna hdg reliabilitet bor kraven for
regressionsanalys uppnas, vilket annars kan innebéra missvisande p-varden pa parametrarna
samt att de kan visa felaktigt samband. De krav som OLS-regression forutsatter ar att ingen
multikollinearitet far forekomma. Inte heller far konstant varians, okorrelerade residualer,
linjart samband, normalférdelade residualer, autokorrelation och signifikanta outliers
forekomma. Darutéver bor det tas hénsyn till eventuella interaktioner (Kutner, Nachtsheim &
Neter., 2008).

Multikollinearitet
Multikollinearitet forekommer nar oberoende variabler ar korrelerade med varandra. Detta

kan leda till att estimerade koefficienterna b kan fa olika resultat beroende pa vardet av de
andra koefficienterna. Konsekvenserna kan bli att en koefficient forkastas som inte &r
signifikant vid inferenstest aven nér den &r signifikant i verkligheten. For att identifiera
multikollinearitet kommer variance inflation factor (VIF) anvandas. VIF berdknas genom
(VIF), = (I — R,>)~'dar R,’mater hur stor andel av den totala variationen i variabel X,
som forklaras av resterande X oberoende variabler. Nar forklaringsgraden &r hog forvantas
multikollinearitet vara narvarande och VIF blir saledes ett hogt tal. Om VIF &r hogre dn 5
forekommer hog multikollinearitet (Kutner, Nachtsheim & Neter., 2008, s. 283). Om hdg
multikollinearitet forekommer ska tva olika regressionsmodeller i stallet testas dar

variablerna som korrelerar inte ar i samma modell.

Heteroskedasticitet
Nar ett sambandsdiagram mellan residual och forvéntade vérdet enligt modellen visar olik

spridning innebér det att variansen inte ar konstant i modellen. Det kan férekomma nér det
finns stor variationsbredd i urvalet eller ndr sambandet inte &r linjart (Kutner, Nachtsheim &
Neter, 2008, s. 108-109). En vanlig metod for att undvika heteroskedasticitet &ar att skala ner
alla variabler till samma niva. Inom foretagsekonomi ar det vanligt med hog variationsbredd
da det finns hog skillnad pa redovisningsdata mellan litet och stort foretag. Datanivan som
anvands i denna undersokning ar kvotskala vilket innebér variablerna kan skalas ned till
samma niva. Var studie har modeller som har anvant totala tillgangar som namnare for att

skala ner alla variabler till samma niva i syfte av att reducera variationsbredden. Om
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heteroskedasticitet anda forekommer ska vi anvanda In-transformering for att fa varden att

hamna narmare varandra vilket kan leda till mer konstant varians.

Normalférdelade residualer
Inferenstest med regression forutsatter att residualer foljer en normalférdelning. Om kravet

for normalfordelning bryts ger modellen p-véarden med lag reliabilitet. For att identifiera
normalférdelade residualer skapas ett sambandsdiagram mellan vantevardet pa residual givet
att den foljer normalférdelning och forvantade vardet enligt modellen. | det fall diagrammet
visar ett samband som inte &r linjart kan det antyda att kravet for normalférdelade residualer
inte uppfylls (Kutner, Nachtsheim & Neter, 2008, s. 109-110). For att uppna normalitet har
var studie ett stort urval. Om kravet for normalitet anda inte uppnas kommer In-

transformation tillampas i syfte av att minska eventuell skevhet i férdelningen.

Linjaritet

Ger:om sambandsdiagram mellan residualer och forvéantade vardet enligt modellen kan
linjéritet upptéckas. | det fall residualer visar ett icke-linjart samband bér en icke-linjar
regressionsmodell anvéndas annars kan hdg heteroskedasticitet forekomma (Kutner,
Nachtsheim & Neter., 2008, s. 104-105). Vi kommer att testa tre olika modeller varav tva ar
icke-linjara. De icke-linjara modellerna &r kvadratiska och exponentiella. Om de icke-linjara

koefficienterna &r signifikanta kommer den bast passande icke-linjara modellen tillampas

Outliers
Inom regression raknas en observation som en outlier om den har en stor paverkan pa den

estimerade koefficientens varde. Forekomsten av outliers kan leda till att kravet for
normalfdrdelning och konstant varians bryts. En vanlig metod for att identifiera om en
observation har en hog paverkan pa modellens koefficienter ar att anvanda studentized
deleted residual (SDR) som dar den borttagna residualen dividerat med dess estimerade
standardavvikelse. Om berdkningen pa SDR ger ett varde hogre dn 3 innebar det att enskilda
observationen har en signifikant paverkan pa modellen i helhet och att den bor tas bort
(Kutner, Nachtsheim & Neter, 2008, s. 404-405). For att 6ka normalitet kommer vi ta bort de

observationer som har ett SDR véarde 6ver 3.
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Autokorrelation
Denna studie tillampar paneldata vilket innebar att vi undersoker flera artal for samma

foretag. I studien undersoks ett intervall mellan ar 2015-2019, vilket innebér att det ar fem
observationer per foretag. Detta kan leda till att varje observation inte ar oberoende av
varandra vilket medfor att autokorrelation sker i modellen. En av de forutsattningar OLS-
regression har ar att ingen forekomst av autokorrelation sker. For att identifiera
autokorrelation tillampas Durbin Watson-test dar ett varde néra 2 indikerar ingen forekomst

av autokorrelation, varde mellan 2—4 innebar positiv autokorrelation och varde mellan 0-2 ar

n _ 2
negativ autokorrelation. For att berakna Durbin Watson tillampas D = Ehﬁ#jg—”dm e
t=1 t

ar feltermen pa regressionen och t ar tidpunkten. (Kutner, Nachtsheim & Neter, 2008, s. 481
488). Om autokorrelation forekommer ska en In-transformation pa den beroende variabeln

utforas.

Interaktionsvariabel
Vid regressionsanalys kan parametrar visa olika effekter beroende pa vardet av andra

parametrar. FOr att kunna ta hansyn till dessa effekter inkluderas en interaktionsvariabel i
modellen. Interaktionsvariabler beréknas genom att multiplicera de parametrar som har en
interaktion mellan varandra (Montgomery, 2017, s. 4-5). Den interaktion som kommer testas
ar storlek X Ogqore TOr att undersoka om effekten som finansiell stallning har paA AEM

forandras om bolaget ar litet eller stort.

3.5 Kategorisering av finansiell stallning och storlek

Ohlsons modell (Os.0re) kommer anvandas for att definiera finansiell stallning i den hér
studien. D& O, estimerades med logistisk regression dar gransen att forutspa likvidering
var 50 % kommer alla bolag med 6ver 50 % sannolikhet for likvidering kategoriseras som
nodstéllda. Medelstarka foretag kommer vara mellan 10 % och 50 % och starka foretag
kommer vara de under 10 % sannolikhet for likvidering. Da det inte fanns en tydlig definition
i tidigare forskning vad som ar medel, respektive stark, tillampades medelvardet pa Os.ore
som grans for vad som ar medel och vad som éar stark. Medelvardet pa O, i intervallet 0
till 0,5 ar 0,1 vilket innebar att definitionen av medelmattig blir 10-50 % och starka blir
under 10 %.
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Tabell 3. Klassificering av finansiell stallning.

Finansiell stallning Intervall Oy.ore
Stark finansiell stallning 0-10 %
Medelstark finansiell stallning 10-50 %
Finansiellt nodstéllda 50-100 %

For att identifiera storlek pa bolag samt reducera heteroskedasticitet kommer kategorisering
av storlek tillampas i enlighet med stockholmshdrsens fordelning. Sma bolag kommer kodas
1 och innehaller de foretag som har ett bérsvéarde under 150 miljoner EUR. Medelstora bolag
kodas 2 och &r i intervallet 150-1000 miljoner EUR och stora bolag kodas 3 som &r alla bolag

storre an 1000 miljoner EUR.

Tabell 4. Klassificering av storlek.

Storlek Borsvarde

Small Cap <150 m EUR

Mid Cap 150 m EUR - 1000 m EUR
Large Cap > 1000 m EUR

3.6 Studiens validitet och reliabilitet

Vid operationalisering ar det viktigt att den kvalitativa variabeln som ska matas kvantitativt
blir omvandlad pa korrekt satt annars kan studien ha Iag validitet. | denna studie &r de
variabler som ska omvandlas till kvantitativa matvarden forekomst av AEM, en definition av
foretagets finansiella stallning, foretagets storlek och landet som undersoks. De tva
sistnamnda variablerna &r ingen svarighet att mata da det finns tillganglig information pa
storlek och vilket land som undersoks. Det finns ingen faststalld modell som helt kan
definiera finansiell stallning och identifiera méngden AEM som férekommer vilket kan
paverka validiteten negativt. For att kunna dra en slutsats med hog reliabilitet ar det viktigt att
studien kan replikeras och ge liknande resultat. For att uppna hog reliabilitet bor det
slumpmassiga felet minimeras (Korner & Wahlgren, 2014, s. 24). For att 6ka validiteten och

reliabiliteten nar dessa tva variabler kvantifieras kommer fyra atgarder vidtas:
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1. Da det ar svart att sarskilja mellan normala periodiseringar och onormala

periodiseringar kan validiteten i modellen for AEM inte anses vara hog. Modellen har
emellertid kunnat forklara en del av de onormala periodiseringar som forekommer.
FOr att minska variation mellan de olika foretag som anvénds for att estimera
onormala periodiseringar kommer estimeringen ske pa foretag med samma sektorkod
enligt NAICS.

Tidigare forskning har tillampat Altman Z-score for att mata finansiell stallning.
Emellertid anses Ohlson Oy, Vara mer tillforlitlig &n Z-score enligt tidigare
forskning som jamfor modellerna. Darfor kommer studien tillampa Ohlsons modell
for att definiera finansiell stallning.

For att minimera effekten av slumpméssiga fel kommer denna studie ha en hdg
urvalsstorlek. Da det finns begransad mangd foretag i undersckta populationen
kommer flera artal undersokas. Vid estimering av AEM é&r det viktigt att foretagen ar
verksamma i samma subsektor. Emellertid finns det inte alltid tillrackligt manga
foretag verksamma i 6nskad subsektor darfor kommer liknande subsektorer
kombineras. Till exempel kommer sektorkod 3341 och 3342 kombineras da de bada
ar verksamma inom tillverkning av teknologiska produkter.

Vid anvandning av Orbis databas &r det viktigt att kontrollera att siffrorna som
importeras stammer dverens med vad foretagen presenterar i sina arsredovisningar.
Finns det skillnader mellan publicerade data och Orbis kan studien ge missvisande
resultat. Darfor kommer stickprov utforas pa insamlade data och jamféras med

foretagets arsredovisning for att sakerstélla att Orbis information stammer.
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4. Resultat

4.1 Univariat analys

Tabell 5 visar hur stor andel av totala periodiseringar som den modifierade Jones-modellen
kunde faststalla som normala dar andelen visas som justerad R-squared. | tabell 6 och 7 visas
univariat statistik for undersékningens beroende och oberoende variabler. Den data som ska
analyseras innehaller observationer pa foretag mellan ar 2016-2019. Antal observationer i
Sverige &r 293 och 135 i Nederlanderna. For att estimera fordelningen av data inkluderas

standardavvikelse, minsta varde, median och storsta varde.

4.1.1 Periodiseringsbaserad redovisningsmanipulering

Efter att ha tillampat modifierade Jones-modellen pa olika subsektorer verksamma inom
tillverkningssektorn visade modellen i snitt en justerad R-squared pa 28 % pa svenska bolag
och 35 % pa nederlandska bolag. R-squared med Jones modell mater hur stor andel av den
totala variationen av totala periodiseringar (ACC;;/A;;—;) som forklaras av de oberoende
variablerna a;(1/A;:—;) + b;(AREV;; — AREC;;)/Air—; + b>(PPE;;/A;:—;). Den andel som inte
forklaras av de oberoende variablerna forvantas vara onormala periodiseringar. R-squared pa
28 % innebdr att 28 % av de totala periodiseringarna bland svenska bolag kunde faststéllas
som normala. Resterande 72 % anses vara onormala enligt modellen. Det kan finnas en stor
mangd normala periodiseringar som modellen inte kunde beakta, vilket innebdr att en del
normala periodiseringar definieras som onormala i analysen. Nar urvalet inte var fordelat i
olika subsektorer visade Jones-modellen en R-squared pa nastintill 0 % vilket vidare starker

Jacksons (2018) argument om att modellen enbart fungerar nér foretagen &r lika varandra.

Tabell 5. Férekomst av AEM samt Jones estimerade R-squared.

Land Medelvarde (AEM) | Standardavvikelse Justerad
(AEM) R-squared

Sverige 0.0917 0.116 28%

Nederlanderna 0.0687 0.069 35%

Skillnad l&nder Kruskal test statistik | P-vérde

(AEM)

SE - NL 4.498 0.034
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4.1.2 Finansiell stéllning och redovisningsmanipulering

Tabell 6 och 7 visar liknande resultat mellan Sverige och Nederldnderna. Resultatet visar att
forekomsten av AEM é&r hogst hos nddstéllda och lagst bland starka bolag. Antalet
observationer i varje kategori av finansiell stallning varierade stort. Antalet observationer
inom kategorin nodstéllda bolag ar 14 i Nederldnderna jamfort med 61 observationer i
Sverige. For medelstarka bolag ar antalet observationer 22 i Nederldnderna jamfort med 95 i
Sverige och for starka bolag ar det 99 jamfort med 137. | helhet férekommer proportionellt

fler nodstallda och medelstarka bolag i Sverige &n Nederlanderna.

Nodstallda bolag i Sverige visar en standardavvikelse i AEM pa 0,1938 vilket &r hogre an
dess medelvarde. Detta indikerar att det finns bade hog och lag férekomst av AEM hos
nodstéallda bolag men medelvardet antyder hogre AEM &n resterande kategorier. Nodstallda
foretag verksamma i Nederldnderna har en lagre spridning av AEM samt 0,05 som lagsta
varde. Det tyder pa att alla observationer i kategorin nodstalld har en hdg forekomst av AEM.
En hog standardavvikelse i de flesta kategorier samt en stor skillnad mellan median och
medelvarde indikerar att forekomsten av AEM visar skevhet, det vill sdga att det inte féljer en
normalfordelning. P& grund av héga maximala varden i jamforelse med medelvardet kan det

forekomma enskilda observationer som starkt paverkar resultatet.

For att testa om det finns signifikanta skillnader mellan de olika kategorierna samt for att ta
hansyn till forekomst av outliers och att data inte foljer normalfordelning, tillampas ett icke-
parametriskt test. Forekomsten av AEM i nodstéllda bolag verksamma i Sverige &r
signifikant skild fran medelstarka och starka. Liknande resultat visas i nederlandska foretag,
dock &r skillnaden storre bland svenska bolag. Skillnaden mellan medelstarka och starka
bolag &r inte signifikant bland svenska bolag. Dock férekommer en hog skillnad mellan
nodstallda och medelstarka, vilket kan indikera att sambandet mellan finansiell stallning och
forekomst av AEM inte &r linjart. Nederl&ndska bolag har en signifikant skillnad mellan varje
kategori av finansiell stallning, vilket tyder pa att ett mer linjart samband forekommer.
Skillnaden mellan Nederlanderna och Sverige som redovisas i tabell 8, visar att bada landerna
har samma méngd AEM i kategorin nddstélld, medelstark och stark. Det innebar att

signifikanta skillnader inte férekommer mellan l&nderna.
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4.1.3 Foretagsstorlek och redovisningsmanipulering

De foretag som har hogst forekomst av AEM i Sverige och Nederladnderna ar i kategorin
Small Cap. Foretag pa Large Cap ar de med minst forekomst av AEM. Andelen foretag i
svenska urvalet som ar pa Small Cap ar 179/293 = 0.61 och andelen i nederlandska urvalet ar
38/135 = 0.28. Detta leder till att Sverige kommer fa forvantad hogre allman mangd AEM éan
Nederlanderna. Vid hansyn till storlek, som visas i tabell 8, nér landernas férekomst av AEM
jamfors, forekommer ingen signifikant skillnad mellan stora bolag i Sverige och stora bolag i
Nederlanderna. Liknande resultat visas pa medelstora och sma bolag.

Vid jamforelse inom landerna, som presenteras i tabell 6 och 7, visas en signifikant skillnad
mellan Small Cap, Mid Cap och Large Cap i Sverige. Emellertid visas ingen signifikant
skillnad mellan Large Cap och Mid Cap i Nederldnderna men stora skillnader mellan Small
Cap och Mid Cap. Detta kan indikera ett icke-linjart samband mellan storlek och AEM i

Nederlanderna och ett mer linjart samband i Sverige.
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Tabell 6. Sverige.

Ndodstalld 0.1814 0.1938 61 0.2081 0.1252 |0.93
Medelstark | 0.0803 0.0821 95 0.3242 0.0515 |0.49
Stark 0.0599 0.0558 137 0.4675 0.0457 |[0.36

Large Cap |0.0365 0.03201 38 0.1296 0.0266 |0.16
Mid Cap 0.0658 0.0559 76 0.2593 0.0505 |0.36
Small Cap |0.1145 0.13864 179 0.6109 0.0663 |0.93

Medelstark | 17.16 11.31 t=1.517

- Stark

Nodstalld - | 72.45 13.04 t=5.555**
Stark *
Nodstalld - | 55.29 13.9 t=3.977**
Medelstark *

Mid Cap - | 51.645 16.833 t=3.069**
Large Cap *

Large Cap - | 75.703 15.133 t=5.002**
Small Cap *

Mid Cap - | 24.059 11.600 2.074*
Small Cap

() Ej signifikant, (*) Signifikant 5%, (**) Signifikant 1%, (***) Signifikant 0,1%



Tabell 7. Nederlanderna.

Ndodstalld 0.1642 0.0715 14 0.1037 0.05 | 0.1481 |0.3
Medelstark | 0.0914 0.0825 22 0.1629 0.01 | 0.0742 |0.36
Stark 0.05 0.0519 99 0.7333 0 0.0344 |[0.29

Large Cap | 0.0505 0.07834 59 0.4370 0 0.0387 |0.30
Mid Cap 0.0643 0.07292 38 0.2814 0 0.0338 |0.36
Small Cap 0.1011 0.05315 38 0.2814 0 0.0850 |0.29

Medelstark - | 24.47 13.37 t=2.549*
Stark

Nodstalld - | 58.56 11.17 t=5.243**
Stark *
Nodstalld - | 34.09 9.22 t=2.654*
Medelstark

Mid Cap - 5.265 8.136 t=0.647
Large Cap

Large Cap - | 27.883 8.136 t=3.427**
Small Cap *

Mid Cap - 22.618 8.974 t=2.521*
Small Cap

() Ej signifikant, (*) Signifikant 5%, (**) Signifikant 1%, (***) Signifikant 0,1%



Tabell 8. Skillnad Sverige - Nederl&dnderna.

Stark (SE) - Stark (NL) 30.964 16.317 t=1.898
Medelstark (SE) - Medelstark (NL) -25.374 29.267 t=-0.867
Nodstalld (SE) - Nodstalld (NL) 57.232 36.657 t=1.561

Large Cap (SE) - Large Cap (NL) -27.411 | 25.729 t=-1.065
Mid Cap (SE) - Mid Cap (NL) 29.421 | 24.576 t=1.197
Small Cap (SE) - Small Cap (NL) -10.271 | 22.094 t=-0.465

() Ej signifikant, (*) Signifikant 5%, (**) Signifikant 1%, (***) Signifikant 0,1%

4.2 Regressionsanalys

Regressionsmodellen for att testa om det finns ett signifikant samband mellan férekomst av
AEM och finansiell stallning &r AEM = by + b; * Ogcore + by * storlek + bs * land. Dér
variabeln land testar om det finns skillnad mellan Nederlanderna och Sverige och storlek
undersdker om storre bolag har hogre forekomst av AEM. Vid den univariata delen tillampas
kategorier av finansiell st&llning och storlek for att enklare visualisera hur eventuellt samband
ser ut. | regressionen foljer finansiell stallning i stallet en kontinuerlig intervallskala i form av

sannolikhet att likvideras utifran de beraknade varden enligt Os.oyc.

4.2.1 Regressionens reliabilitet och atgarder

Den regressionsanalys som utférdes uppnar inte de forutsattningar som finns for OLS-
regression (Bilaga 4) och darfér kommer modelldiagnostik utféras och lampliga atgarder
tillampas i slutet, dessa redogors nedan.
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Autokorrelation
Det Durbin Watson-test som genomforts visar ett varde pa 1.95. Hog autokorrelation var

varden som var nara 0 eller 4 och en |ag autokorrelation var varden nara 2. Darmed anses det

inte forekomma autokorrelation i modellen.

Multikollinearitet

Korrelationsmatrisen i tabell 9 visar en korrelation mellan variabeln Storlek och Og,eSOM &r
-0.50. Det har innebadr att en hdg grad av multikollinearitet kan forekomma. Vid ett test av
VIF-faktor visas dock ett varde pa VIF som ar 1.492 vilket ar lagre an gransen pa 5. Detta

innebdar att bada variablerna kommer vara kvar i modellen.

Tabell 9. Korrelationsmatris.

AEM Storlek Oscore Land
AEM 1 -0.273** -0.441** -0.1*
Storlek -0.273** 1 -0.509** 0.366**
Oscore 0.441** -0.509** 1 -0.188**
Land -0.1* 0.366** -0.188** 1

() Ej signifikant, (*) Signifikant 5%, (**) Signifikant 1%, (***) Signifikant 0,1%.

Normalitet

Ett P-P diagram utfordes for att testa for normalitet (Bilaga 5). Nar observationerna i
diagrammet inte foljer en rét linje forvantas en signifikant avvikelse fran normalitet
forekomma. Diagrammet visar att observationerna inte foljer en normalférdelning. Detta kan

ha orsakats av att den beroende variabeln AEM inte foljer en normalférdelning (Bilaga 1).

Heteroskedasticitet

Spridningsdiagram med standardiserade residualer pa y-axel mot standardiserade forvantade
varden pa x-axel visar en ojamn spridning pa residualer (Bilaga 5). For att vidare testa om det
forekommer signifikant heteroskedasticitet tillampas en regressionsmodell dar beroende

variabeln &r residualer fran originalmodellen och oberoende variabeln ar O,,,-.. Testet visar
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att vardet pa O, paverkar signifikant (p=0,00) spridningen pa residualerna. Samma
resultat visas for bada modellerna vilket innebér att medelfelet pa koefficienten inte har hog
reliabilitet. Nar medelfelet pa koefficienterna inte har hog reliabilitet innebar det att p-vardet
pa koefficienterna inte ar korrekta, det vill saga en koefficient kan visas som signifikant aven

om s& inte &r fallet.

Linjaritet

Den univariata analysen visade att icke-linjara samband kan férekomma mellan AEM och
finansiell stallning samt storlek. Ett test for linjaritet utfordes (Bilaga 6) déar polynom av
hogre grad testades for signifikans. Testet visade att de icke-linjara koefficienterna inte var
signifikanta. Dessutom visade testet att en linjar modell & mest passande da den hade hogst

R-squared.

Outliers

Totalt férekom tre observationer som klassificerades som signifikanta outliers enligt SDR.
Detta innebdr att dessa observationer forvantas bidra till att residualer varken foljer en
normalfordelning eller heteroskedasticitet.

Interaktioner
Eventuell interaktion mellan foretagsstorlek och O, testades i studien. P& grund av
multikollinearitet mellan interaktionen storlek och O, (VIF = 36) blir ingen av de

oberoende variablerna signifikanta nér interaktionen ar med i modellen (Bilaga 7).

Justering av regressionsmodellen
For att hantera att residualer ej foljer en normalférdelning samt heteroskedasticitet ska den
beroende variabeln AEM In-transformeras. Dessutom kommer signifikanta outliers tas bort

innan estimering av koefficienter genomfors.

Genom att utfora In-transformation blev residualer mer normalférdelade &n tidigare. Dock
forekommer fortfarande en liten avvikelse i normalitet, men denna avvikelse forvéntas inte
vara problematisk. In-transformation samt borttagande av outliers gjorde att variansen pa

residualer blev konstant vilket innebér att heteroskedasticitet inte &r ett problem langre
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(Bilaga 8). Da kraven for OLS-regression ar uppfyllda pa en godtagbar niva leder det till att

modellen far hogre reliabilitet.

Tabell 10. Regressionsmodell, beroende variabel: In (AEM).

Oberoende variabel | Koefficient | Medelfel Signifikans VIF
Konstant (b0) -2.373 0.283 t=-8.397***

Oscore (b1) 1.051 0.187 t=5.634*** 1.348
Storlek (b2) -0.176 0.076 t=-2.323* 1.492
Land (b3) -0.072 0.116 t=0.537 1.149

24.377*** 424
() Ej signifikant, (*) Signifikant 5%, (**) Signifikant 1%, (***) Signifikant 0,1%

Regressionsmodell | 0.142

Regressionsmodellen visar att variabeln O, 0ch storlek ar signifikanta. Koefficienten pa
Oscore ar positiv vilket indikerar att nar sannolikhet for likvidering okar forvantas AEM ocksa
Oka. Storleksfaktorn har en negativ koefficient vilket visar att storre bolag har mindre
forekomst av AEM och att de sma bolagen har hégst forekomst av AEM. Da variabeln land
inte &r signifikant finns det ingen skillnad mellan Sverige och Nederléanderna nar det géller
forekomst av AEM. | helhet har modellen ett p-varde pa 0.000 och justerad R-squared pa
0.142 vilket innebdr att b1, b2 och b3 tillsammans kan forklara 14% av den totala variationen
i AEM.

Resultatet som framkommit i studien analyseras och jamfors med tidigare forskning i kapitel

5. Vidare analyseras de framtagna hypoteserna med hjalp av resultatet.
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5. Analys

5.1 Finansiell stallning och redovisningsmanipulering

Resultatet for studien visar att forekomst av AEM ar hogst i nddstallda bolag, samtidigt som
AEM dr lagst i finansiellt starka bolag. Det hér resultatet dverensstdammer med vad Ashraf,
Félix och Serrasquiero (2020) och Li et al. (2020) presenterar i sina studier. Gemensamt ar att
de hittade ett samband som visar att foretag i en nddstalld position tenderar visa en hdgre
andel AEM. Till skillnad fran tidigare studier undersoker den har studien perioden 2016
2019 som undvikit lagkonjunkturer och borskrascher. John, Lang och Netter (1992) pavisar
att finanskriser ar den externa faktor som mest paverkar om ett féretag blir nodstallt. Genom
att forsoka utesluta den mest paverkande externa faktorn forvantas interna faktorer vara den
framsta orsaken till att foretag klassificeras som nddstéllda. Detta innebdr att ledningen inte
kan ursdkta sig med externa faktorer lika enkelt och att dgare och langivare far starka motiv
att ersétta ledningen. Interna faktorer kannetecknas enligt Karels och Prakash (1987) vara
dalig kommunikation eller inkompetent ledning, vilket mgjligtvis kan varit en bidragande
faktor i de finansiellt nddstallda bolag som vi studerat. Tidigare forskning av Gilson (1988)
visar att foretagsledning har incitament att utféra manipulering i syfte att behalla ett bra rykte.
Bolag 4gs ofta av olika typer av intressenter vilka kan komma stalla krav pa foretag att
prestera pa ett visst satt. Redovisar foretag ett resultat som inte uppnar intressenter och
marknadens forvantningar riskerar ledningen att forlora fortroendet fran sina intressenter.
Ledningen i finansiellt nédstéllda bolag har darmed motiv att utféra AEM i storre
utstrackning an finansiellt starka foretag. Genom att utféra AEM Okar chanserna att behalla
sin position i foretaget och saledes riskerar varken foretaget, eller enskilda personer i

ledningen, att forlora sitt rykte genom att bli uppsagd pa grund av bristande resultat.

| den situation da foretagsledning manipulerar resultatet i en viss riktning uppstar
informationsasymmetri. Informationsasymmetri avspeglas i kontrakts- och beslutssituationer
da parter innehar olika information och dar en av parterna har ett informationsévertag. Om
foretag utfér AEM innebdr det att intressenter besitter ett informationsunderlage jamfort med
foretagsledningen. Intressenterna ar inte inférstadda med det har, vilket gor att de grundar
sina beslut pa felaktig information. Foretagsledningen okar sina chanser att behalla sin
position i foretaget eftersom resultatet &r tillfredsstallande for intressenterna. Manipuleringen
innebér att foretagsledningens egenintresse avspeglar sig, vilket enligt den positiva
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redovisningsteorin ar anledningen till att manipulation sker. Nara sammankopplat med
informationsasymmetri ar agentteorin som ocksa kan forklara varfor manipulation sker. Om
styrelsen i ett foretag anlitat en VD for att presentera ett visst resultat som VD:n sedermera
marker inte kommer uppnas, stalls VD:n infor ett dilemma. Agenten, som ar VVD:n, behéver
gora sa att fortroendet kvarstar for att undvika bli uppsagd. Att vinstmanipulera blir saledes
ett passande alternativ for att uppna styrelsens, men aven intressenternas forvantningar.
Manipuleringen som sker kan da forklaras av agentproblematiken som i mangt och mycket
forklarar att en agent och principalens intressen ofta differentierar sig.

Studien som genomforts visar att det finns ett samband mellan nédstallda bolag och AEM.
Vidare visar undersokningen att de finansiellt starka bolagen har lagst forekomst av AEM.
Anledningen till att finansiellt starka bolag har lagst forekomst av AEM kan forklaras av att
det finns lite motiv for ledning att utféra redovisningsmanipulering. Mojligtvis kan det vara
sd att ledningen inte vill riskera ett redan bra rykte i forhallande till den férdel som
manipulering ger (Hasan, Omar & Hassan, 2018). Likasa finns det inte lika starka incitament
att utfora AEM i de bolag som redan presterar pa en niva som ér tillfredsstéllande for
intressenterna. Foretagsledningen i starka bolag har inte samma press som ledningen i
nddstéllda bolag att manipulera resultatet i samma utstrackning. Det kan vara en mojlig
anledning till att resultaten i tidigare studier, men dven i den hdr studien, visar att AEM &r
hogst i finansiellt nddstallda bolag.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att hypotes ett som formulerades i teoriavsnittet inte

kan forkastas utifran det resultat som presenterats i studien.

H;: Det finns ett samband mellan finansiell stdllning och forekomst av AEM ddr
nodstallda bolag forvantas ha hogst forekomst av AEM.
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5.2 Foretagsstorlek och redovisningsmanipulering

Den andra hypotesen som formulerades handlade om bolagens storlek och férekomsten av
AEM. Hypotesen ar:

H,: Stora bolag har hogre férekomst av AEM &n sma bolag.

Enligt utfallet av regressionen som presenteras i resultatet pavisas lagst forekomst av AEM i
stora foretag och hogst i sma foretag. Detta innebér att hypotes tva forkastas. Anledningen till
att forekomsten av AEM &r hogst hos sma bolag kan férklaras av Ahmad, Anjum och Azeem
(2014), men dven av Kim, Liu och Rhee (2003). De visar att sma bolag manipulerar
redovisning for att undvika att rapportera forluster vilket gor att deras resultat ar enhetligt
med varat resultat. Det kan darfor anses troligt att resultatet i var studie forklaras av samma
orsak. Tidigare i studien lyfts motiv fram till varfor nodstéllda bolag manipulerar
redovisning, det som framkommer har ar stora likheter till motiven. Korrelationsmatrisen i
tabell 9 visar att nodstallda bolag ocksa tenderar vara de sma bolagen. Darfor forekommer det

liknande motiv att utféra AEM nér bolaget ar nodstallt som nar bolaget ar litet.

Storre bolag tenderar redovisa en hdgre vinst och inneha en mer stabil ekonomi &n mindre
bolag, varvid behovet att manipulera resultat inte ar lika stort. Storlekshypotesen kan forklara
motiven for att stora bolag manipulerar resultat och varfor det inte syns i samma utstrackning
som for sma bolag. Med hogre resultat maste bolagen betala mer skatt, genom att manipulera
ner resultatet till ett lagre resultat 16ser de stora bolagen detta problem. Till skillnad fran
vinstutjamning menar Watts och Zimmerman (1990) att syftet med att manipulera ned
vinsten bland stora bolag &r att undvika den politiska debatten om att stora bolag betalar for
lite skatt i forhallande till deras storlek. Bolag som utfor vinstutjamning amnar uppfylla
intressenternas forvantningar genom att jamna ut resultat 6ver flera ar (Prencipe et al., 2011).
Det gar saledes inte utesluta att stora bolag inte utfér AEM da deras tillvagagangssitt inte
avslojar dem pa samma satt som de sma bolagens metoder. Dessa metoder ar inte hallbara pa
lang sikt da de sma bolagens finansiella situation kommer att upptéckas nar de inte langre kan

betala av sina skulder.
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5.3 Bolagsstyrning och skillnad mellan Sverige - Nederlanderna

| teoriavsnittet togs tre olika hypoteser fram. Den forsta handlade om ett eventuellt samband
mellan AEM och foretags finansiella stallning och den andra handlade om storleksfaktorns
paverkan. Den tredje hypotesen lyder enligt foljande:

H;: Nederlénderna, ett land med forvantad samre bolagsstyrning an Sverige har

hogre forekomst av AEM.

Denna hypotes grundades dels pa artikeln av La Porta et al. (2000) och La Porta et al. (1998)
som visade att Nederlanderna har sémre bolagsstyrning an Sverige pa grund av de olika
lagsystemen. Aven CGS-rankingen visar att Nederlanderna besitter en samre bolagsstyrning
an Sverige. Resultatet fran La Porta et al. (2000) och La Porta et al. (1998) kan utéver
skillnader i lagsystem grunda sig i att Sverige jamforelsevis uppvisar hogre
redovisningskvalitet &n manga andra lander. Det kan &ven bero pa att Nederlandernas
lagsystem tidigare utférde sin redovisning enligt bedrijefseconomie, vilket enligt Bouma &
Feenstra (1997) har haft en stor paverkan pa den nederlandska redovisningstraditionen. En
sdmre bolagsstyrning tenderar resultera i maktmissbruk dar foretagsledning kan manipulera
resultat till sin fordel. Darmed borde det forekomma hogre andel AEM i nederlandska bolag
jamfort med svenska bolag. Utifran det resultat som var undersokning visar finns det ingen
skillnad mellan Nederlanderna och Sverige nar forekomst av AEM méts i varje kategori av
finansiell stéllning eller storlek. Dessutom var den oberoende variabeln land inte signifikant

vilket innebar att hypotes tre forkastas.

Detta resultat behover inte betyda att olik bolagsstyrning inte ar en bidragande faktor till
forekomst av AEM. Det har kan bero pa att studien av La Porta et al. (2000) och La Porta et
al. (1998) ar mer an 20 ar gammal. Sedan artikeln skrevs har IFRS alltmer blivit det
redovisningssystem som anvands runt om i Europa, till skillnad fran den tid da La Porta et al.
(2000) presenterade sin studie. Likasa har det skett lagforandringar i EU som till exempel
paverkat investerarskydd. Sammantaget innebér det att skillnader mellan landerna blivit
mindre framtradande vilket medfor att resultatet som presenteras i den har studien gar emot
vad La Porta et al. (2000) och La Porta et al. (1998) visade. Da IFRS har inforts och
rattssystemen har forandrats de senaste 20 aren kan det diskuteras om resultaten som La Porta
et al. (2000) och La Porta et al. (1998) presenterar inte &r lika aktuella for samtiden. Med
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storsta sannolikhet skulle en uppdaterad studie grundad pa samma premisser som ar 2000 av
La Porta et al. (2000) och La Porta et al. (1998) inte visat samma resultat ar 2021.

| tabell 5 visade Sverige signifikant hogre forekomst av AEM an Nederlanderna.
Anledningen till att Sverige visar mer AEM an Nederlanderna beror inte pa att Sverige
manipulerar mer. Resultatet kan i stéllet forklaras av att det férekommer proportionellt fler
sma och nodstallda bolag i urvalet, dessa har allmént har hogre grad av AEM &n andra
kategorier. Nar skillnaderna mellan sma/nddstallda bolag i Sverige jamfors med
sma/nodstallda bolag i Nederldnderna pavisades inga signifikanta skillnader (tabell 8). Det

hér antyder att Sverige inte har mer AEM an Nederlanderna.
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6. Slutsats och diskussion

6.1 Avslutande diskussion

Studien syftade till att understka ett eventuellt samband mellan AEM foretags finansiella
stallning. Vidare undersoktes aven férekomsten av AEM i stora, medelstora och sma bolag
samt om sdmre forvantad bolagsstyrning kunde leda till hogre forekomst av AEM.

Regressionsanalysen visade samband mellan AEM och finansiell stéllning dar modellen
forvantade hogst forekomst av AEM nér foretaget var nodstéllt och l&gst i finansiellt starka
bolag. Resultatet for studien 6verensstimmer med resultat som presenterats i tidigare studier,
men emellertid var resultatet inte ense med all tidigare forskning. Det finns studier som
visade att nddstallda bolag hade lagst forekomst av AEM och att medelstarka eller starka
foretag hade hogre forekomst av AEM. En forklaring till varfor entydigt resultat inte
presenterats tidigare kan vara tidsperioden som tidigare forskning undersokt. De
undersdkningar som visade lagre AEM i nodstallda bolag undersokte perioder dar externa
faktorer kan ha orsakat att medelstarka eller starka bolag kan ha blivit nddstallda. Dessa
bolag klassificerades som finansiellt starka tidigare, men blev nodstallda med anledning av
IT-kraschen ar 2000 eller finanskrisen 2008. Detta kan ha medfort att det forekom fler
nddstéllda bolag &n tidigare. Foretagsledningen i de nédstallda bolagen var mer kompetenta
med anledning av att de tidigare varit anstéllda i finansiellt starka bolag men blivit nédstallda
pa grund av externa faktorer utanfor deras kontroll. Tidigare forskning visar att inkompetent
ledning &r mer benagna att redovisningsmanipulera. Detta kan saledes kan vara en av
forklaringarna till att AEM inte pavisats i nodstallda bolag i tidigare forskning som undersokt
perioder dar externa faktorer kan ha paverkat den finansiella stallningen. Da vi i den har
studien inte inkluderade perioder med pataglig lagkonjunktur sa 6verensstammer resultatet
med att finansiellt nodstallda bolag ocksa uppvisar hogre grad av redovisningsmanipulering.
Séledes bor kompetent ledning vara mindre benagna att utfora AEM.

Vidare visar studien att kvaliteten pa bolagsstyrning inte paverkar forekomsten av AEM i
samband med finansiell stallning. Det konstateras genom att studera Sverige i forhallande till
Nederlanderna som har rattssystem som skiljer sig. Skillnader i rattssystem medfor skillnader
i redovisningslagar, vilket darmed &ven paverkar bolagsstyrningen. Olika redovisningsregler
kan resultera i olika forutsattningar for manipulering. Om lagen inte begransar mojligheten
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att manipulera redovisningen bidrar detta moéjligtvis till en kultur dar manipulation och fusk
anses vara sedvanja inom foretagskulturen i landet. Nagot som &r olagligt i ett land kan
darmed vara lagligt i ett annat land. D&dremot menar vi med det har resultatet inte att
bolagsstyrning helt &r uteslutet fran ett samband med férekomst av AEM. Detta resonemang
utgar fran La Porta et al. (2000) samt La Porta et al. (1998) som é&r tva inflytelserika artiklar.
Sedan artiklarna skrevs har skillnaderna mellan landerna blivit mindre framtradande, dar ett
exempel ar IFRS intrade pa den europeiska bolagsmarknaden. Férandringarna har gjort det
svart att undersdoka om bolagsstyrning har en potentiell korrelation med AEM, men
sambandet kan inte uteslutas. De svenska redovisningstraditionerna har tidigare varit aktuella
i flera ar och likasa de nederlandska redovisningstraditionerna med sina rotter i
bedrijefseconomie. Foretagskultur och sedvénjor &r nagot som inprantas i respektive lands
bolagsstyrning och huruvida implementering av IFRS i EU-landerna i snart 16 ar raderat
dessa gar inte att havda. For att studien skulle kunna pavisa ett samband mellan
bolagsstyrning och AEM hade det férmodligen kréavts en storre skillnad i de valda landernas

bolagsstyrning, &n vad som var fallet mellan Sverige och Nederl&dnderna.

| den har studien undersoktes dven sambandet mellan storlek pa foretag och forekomst av
AEM. Resultatet visade motsatt resultat mot storlekshypotesen som menar att stora bolag har
hog forekomst av redovisningsmanipulering. Var studie visade i stallet att sma bolag har
hogst forekomst av redovisningsmanipulering i form av AEM. Det har medfor att det ar
viktigt att beakta storleksfaktorn eller finansiell stallning vid jamforelse av forekomst av
AEM mellan olika lander. I till exempel Nederldnderna férekom det proportionellt fler stora
bolag vilket resulterade i allméant lagre AEM dn Sverige som hade proportionellt fler sma
bolag. Detta resulterade i att Sverige hade signifikant hogre forekomst av AEM an
Nederlanderna. Nar hansyn tas till storlek eller finansiell stallning visade resultatet i stéllet

inga skillnader mellan l&anderna.

Vad kan AEM ha for innebdrd pa den enskilda investerare och intressenter i allmanhet?
Eftersom AEM tenderar uppsta i hogre grad i nodstallda bolag an finansiellt starka bolag bor
investerare vara uppmarksamma pa det har. Studien visar att foretagsledning manipulerar
resultat med anledning av egenintresse. Informationsasymmetri och agentproblematik kan
darmed forklara varfor AEM uppstar i nodstallda bolag, men dven bland féretag i allménhet.
Motivet for foretagsledningen antas vara att bibehalla sin position i foretaget eller sitt goda
rykte. Det har medfor att intressenter tenderar fatta beslut med ofullstandig information.
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Besluten kan vara investeringar som vanligtvis hade undvikits om fullstdndig information
aterfunnits i redovisningen. Sammanfattningsvis innebar det att foretagsledning besitter ett

informationsOvertag for den redovisning som foretag presenterar.

6.2 Forslag till vidare forskning

Studien visade att nodstallda och sma bolag har hogst forekomst av AEM i bade
Nederlanderna och Sverige. Nar tva populationer jamfors i samband med AEM bor hansyn
tas till storlek pa bolagen i urvalet eller deras finansiella stallning annars kan missvisande

resultat visas. Vid studier framdver ar det viktigt att beakta detta.

Né&r Nederldnderna som forvéantades ha en samre bolagsstyrning jamfordes med Sverige som
forvéntades ha en béttre bolagsstyrning visades inga skillnader i férekomst av
redovisningsmanipulering. Da studien i hog grad utgick fran forskning som inte
nodvandigtvis reflekterar forhallandena som existerar idag kan det behdvas en uppdaterad

studie om de olika landernas bolagsstyrning.

Vidare anser vi att det kan vara intressant att jamfora resultatet mellan olika tidsperioder. Till
exempel om sambandet mellan finansiell stallning och AEM férandras i en studie som
undersoker en period med lang lagkonjunktur jamfort med en period dar det var en lang

hégkonjunktur.
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Appendix

Bilaga 1. Fordelning av AEM

Simple Bar of VARDOOO12

Histogram

VAR00012 = forekomst av AEM
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Bilaga 2. Kruskal wallis-test

Jamfor skillnader finansiell stallning (bade mellan lander och inom lander).

Pairwise Comparisons of VARO0O78

Stad. Test

Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
4,00-1,00 30,964 16,317 1,898 058 (BEA
4,00-2,00 55,1749 17,766 3,106 o2 028
4,00-500 -80,553 29,156 -2, 763 Q06 0BG
4,00-3,00 133,818 20,134 6,646 ,aon ,aon
4,00-6,00 -181,0580 36,320 -5,409 ,aoo .aon
1,00-2,00 -24.215 16,515 -1 466 143 1,000
1,00-5,00 -44 588 28,411 -1,745 081 1,000
1,00-3,00 -102,854 19,040 -5 402 ,aon ,aon
1,00-6,00 -160,086 34,708 -4 12 ,aoo .aon
2,00-5,00 -25,374 29,267 -, 867 ,3B6 1,000
2,00-3,00 -78,638 20,285 -3,875 ,aoa o2
2,00-6,00 -135 871 35412 -3,837 ,aon ooz
5§,00-3,00 53,264 30,763 1,73 083 1,000
5,00-6,00 -110,4497 42,240 -2,613 ,aog 135
3,00-6,00 -57,232 36,657 -1,561 A18 1,000
Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the

same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050,

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple
tests.



Jamfor skillnader storleksfaktorn (bade mellan lander och inom lander).

Pairwise Comparisons of VAR00O006

Std. Test
Sample 1-Sample 2 TestStatistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
500-6,00 -27 .41 25728 -1,065 287 1,000
500-4 00 43934 28,378 1,548 g3z 1,000
500-3.00 73,355 24 576 2,985 003 ,043
500-1,00 107,756 22094 4877 ,aoa ,000
500-2 .00 118,026 28,378 41549 .0on ,a0o
6,00-400 164623 25728 G642 621 1,000
6,00-3,00 45944 21,463 2141 03z 485
6,00-1,00 80,345 18568 4327 ,aoa ,000
6,00-200 890,615 25728 3522 .0on 006
4.00-3.00 29421 24 576 1,187 231 1,000
4 00-1,00 63821 22,094 2,889 004 058
400-2,00 74082 28378 2,611 004 135
3,00-1,00 34 400 16,935 2,031 04z 633
3,00-2.00 44 671 24 576 1,818 B4 1,000
1,00-2,00 -10,271 22,094 -, 465 G472 1,000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the
same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050,

a. Significance values have bheen adjusted by the Bonferroni correction for multiple
tests.

1 = smé/nodstallda
2 = medelstora/medelstarka
3 = stora/starka



Bilaga 3. Univariat analys

Nederlanderna (finansiell stallning)

Report
WARDOODS
WARDOD10 Mean M Stel. Deviation  Minimum  Maximum Median
1,00 0500 a9 05188 ,aa .29 0344
2,00 0914 22 08255 01 36 0742
3,00 642 14 07151 05 .30 1481
Total JOG86 135 06953 .00 36 0449
Sverige (finansiell stallning)
Report
YARDODO3
WARDDOOS Mean I Std. Deviation  Minimum  Maximum Median
1,00 814 61 J18383 .00 93 252
2,00 0803 95 08209 00 449 0515
3,00 0599 137 05583 .00 36 0457
Total 0918 293 11636 .00 03 0508
Nederlanderna (storlek)
Report
WARDOT15
VARDDT1 6 Mean I Std. Deviation  Minimum  Maximum Median
1,00 011 KL 07834 .00 .30 L0850
2,00 0643 KL 07292 .00 36 0338
3,00 0505 59 05315 .00 29 0387
Total JG86 135 06953 an 36 0449




Nederlanderna (skillnader)

Pairwise Comparisons of VAR00030

Std. Test

Sample 1-Sample 2 TestStatistic  Std. Error Statistic Sia. Adj. Sig.?

3,00-2,00 5,265 8,136 647 518 1,000

3,00-1,00 27,883 8,136 3,427 001 o2

2,00-1,00 22,618 8,974 2,521 012 035

Each row tests the null hypothesis thatthe Sample 1 and Sample 2 distributions are the

?sr;r?w.pmtic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050,

a. Significance values have bheen adjusted by the Bonferrani correction for multiple
tests.
Sverige (storlek)
Report
WARDO109
WVAROD110 Mean M Std. Deviation  Minimum  Maximum Median
1,00 1145 1749 13864 00 B3 JB63
2,00 L0658 il 05540 .00 36 0505
3,00 0365 38 03201 .00 6 0266
Total 0g18 203 11636 .00 93 0506
Sverige (skillnader)
Pairwise Comparisons of VAR0D0027
Std. Test

Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Stad. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
3,00-2.00 51,645 16,833 3,068 o2 006
3,00-1,00 75,703 15,133 5,002 000 000
2,00-1,00 24,059 11,600 2,074 038 114

Each row tests the null hypothesis thatthe Sample 1 and Sample 2 distributions are the
same.

Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferrani correction for multiple
tests.

1 = smé/nodstallda
2 = medelstora/medelstarka
3 = stora/starka
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Bilaga 4. Regressionsmodell fore diagnostik

Model Sl.«mmar#I
Adjusted R Stdl. Error of
Modal R R Squars Squara tha Estimata
1 4487 201 1485 09363

a, Pradictors; (Constant), storlek2, land2, pdefault2

b. Depandant Variabla: aam2

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Maodel B Std. Error Beta

Collinearity Statistics

t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 01 028 3,814 000
land2 002 011 011 237 813 850 1,176
pdefault2 124 019 370 6,527 000 587 1,703
storlek2 -,005 002 -113 -1,882 060 521 1,919

a. Dependent Variable: aem?2
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Bilaga 5. Normalitet och heteroskedasticitet

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: aem2
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Bilaga 6. Test for linjaritet

Dependent Varable. AEM
Modal Summany

Equation R Square F dft df2 Sig.

Linear 34 102328 1 426 000
Cuadratic Jod 51,074 2 425 i1}
Growth J26 61,261 1 426 Qoo
Exponential 26 61,261 1 426 ooo

Bilaga 6 visar att en linjar modell ger bést forklaringsgrad. En icke-linjar modell behovs

alltsd inte.
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Bilaga 7. Interaktionsvariabel

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Moadel B Stl. Error Beta Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 072 015 000
Interaktionsvariabel 118 085 335 81 030 33,063
pdefault 020 088 061 817 027 36,688
storlek -013 a7 -100 074 AB5 1,711

a. Dependent Variable: AEM

Bilaga 7 visar att ingen av variablerna blir signifikanta nér interaktionen &r med.
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Bilaga 8. Regressionsmodell efter diagnostik (LN AEM)

Model Summarf]

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model 54 R Square Square the Estimate Watson
1 3gs* 148 142 1,03256 1,852
a. Predictors: (Constant), landd, Pdefaultt, sizekoden
h. Dependent™ariable: INRESIDs
Coefficients”
Standardized
Linstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B St Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -2,828 158 -18,570 000
sizekoden - 176 076 -128 -2,323 021 G670 1,482
Plefaultt 1,051 187 295 5,634 000 742 1,348
landd -,072 16 -,030 -618 537 870 1,149
a. DependentVariable: INRESIDs
MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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