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Syftet med uppsatsen &r att understka sambandet mellan
olika variabler for agarstrukturer och graden av

earnings management inom svenska foretag noterade pa OMX
Stockholm Large Cap under aren 2018-2020.

Studien ar genomfoérd med en deduktiv ansats och kvantitativ
datainsamling. Studien har ett urval pa 70 bolag fran

OMX Stockholm Large Cap och bestar av totalt 210
observationer. Data relaterad till dessa foretag ar hamtad fran
arsredovisningar och Factset.

Studien baseras pa befintliga teorier inom bolagsstyrning som
agentteorin, stewardshipteorin och intressentmodellen vilka
behandlar férhallandet mellan dgare och foretagsledning.

Vidare grundas studien i teori relaterat till earnings management och
aven dess relation till agarstrukturer.

For att estimera earnings management-variabeln har Jones Cash
Flow-modellen anvéants dar godtyckliga periodiseringar anvands som
ett matt for earnings management. Signifikanta samband mellan
variabeln och de oberoende variablerna undersoks sedan genom en
multipel regression i EViews.

Studiens resultat visar att det finns statistiskt sakerstallda samband
mellan beroende variabeln earnings management och de férklarande
variablerna utlandskt 4gande som har ett positivt samband och
institutionellt &gande som har ett negativt samband.
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The purpose of the study is to examine the correlation between
ownership structure variables and the rate of earnings
management within Swedish companies listed on

Stockholm OMX Large Cap during the years 2018-2020.

The study was conducted with a deductive approach and
quantitative data collection. The data is taken from annual
reports and Factset. The study has a sample size of 70 companies
with a total of 210 observations from listed companies on OMX
Stockholm Large Cap.

The study is based on existing theories in corporate governance, for
instance the agency theory, the stewardship theory and the
stakeholder theory, all of which process the correlation between
owner and management. Furthermore, the study is based on
earnings management theory and its correlation to ownership
structures.

The Jones Cash Flow Model has been used to estimate

the earnings management variable where the discretionary accruals
are used as a proxy for earnings management. Through a multiple
regression in EViews the significant relationship between the
variable and the independent variables are examined.

The results of the study display a statistically significant correlation
between the dependent variable earnings management and the
explanatory variables foreign ownership, presenting a positive
correlation, and institutional ownership, presenting a negative
correlation.



Begreppslista

Earnings management- Pa svenska resultatmanipulering &r fenomenet kring hur foretag
genom redovisningstekniker manipulerar siffror i sin finansiella rapportering for att vilseleda

intressenter for sin egen vinnings skull.

Icke-godtyckliga periodiseringar - Pa engelska non-discretionary accruals ar dem normala

periodiseringar som alla foretag har.

Godtyckliga periodiseringar - Pa engelska discretionary accruals, ar periodiseringar som

inte anses vara normala for ett foretag och likstélls i denna studie med resultatmanipulering.

Totala periodiseringar - Pa engelska total accruals, &r alla icke-godtyckliga periodiseringar

och godtyckliga periodiseringar.

Familjeforetag - Definieras i denna studie som foretag dar familjen till grundaren eller
familjen till den som kopt upp foretaget besitter 25 % eller mer av de totala rostandelarna

inom bolaget.

Blockholder-agande - Definieras i denna studie som en enskild extern dgare som besitter

mer &n 10 % av aktiekapitalet i ett foretag.

Utlandskt agande - Definieras i denna studie som andelen av aktiekapitalet som &gs av

utlandska agare.

Institutionellt &gande - Definieras i denna studie som andelen av aktiekapitalet som ags av

institutioner

Agande av foretagsledning - Definieras i denna studie som andelen av aktiekapitalet som

foretagsledningen tillsammans &ager.
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1. Inledning

Det forsta kapitlet inleds med en bakgrund till studien, darefter presenteras en problematik
som syftet grundas i. Vidare presenteras studiens relevans, avgransningar och avslutningsvis

studiens disposition.

1.1 Bakgrund

“Managers that always promise to ‘make the numbers’ will at some point be tempted to make
up the numbers.” - Warren Buffett (2009, s. 47)

Till foljd av att 1T-bubblan sprack under tidigt 2000-tal och manga stora
redovisningsskandaler uppdagades dar konkurser fran stora foretag som Enron och
Worldcom hade huvudroller blev begreppet earnings management alltmer omdiskuterat
(Ronen & Yaari, 2008). Earnings management ar fenomenet kring hur féretagsledningar
tillampar lagliga eller vid séllsynta tillfallen olagliga redovisningstekniker for att manipulera
siffror i sin finansiella rapportering. Detta opportunistiska beteende ar inte i linje med
aktieagarnas intressen da forvriden finansiell information presenteras och de inte far en
korrekt bild av rékenskaperna (Healy & Wahlen, 1999).

Enligt Ronen och Yaari (2008) uppstar earnings management till stor del pa grund av
agentproblemet som sker till foljd av separationen mellan foretagsledning och dgare. Nar
dessa skiljer sig at kommer aktiedgare och foretagsledning ha olika intressen vilket i sin tur
kan resultera i att foretagsledningen bedriver earnings management pa aktieagarnas
bekostnad (Ronen & Yaari, 2008). Det &r darfor viktigt att minimera agentproblem som
uppstar mellan agenter (foretagsledningen) och principaler (aktieagarna) forklarar Dechow,
Sloan och Sweeney al. (1996). For att motverka dessa agentproblem menar Dechow et al.
(1996) att det kravs en 6kad redovisningstillsyn och bolagsstyrning. Detta forstarker Demsetz

och Lehn (1985) samt Gul och Tsui (2001) som forklarar hur 6kad bolagsstyrning minskar


https://quotefancy.com/warren-buffett-quotes

bedrivandet av earnings management genom att liera foretagsledningens och dgarnas
intressen och darmed reducera agentproblemet.

Agarstrukturer ar enligt Shleifer och Vishny (1997) en av de aspekter som i storsta man
paverkar bolagsstyrningen i foretag. Deras studie diskuterar hur agarstrukturer ar kopplade
till bolagsstyrning och kontroll av foretags rékenskaper. Detta betonas dven av Bushman och
Smith (2001), Peasnell, Pope och Young (2005) och Habbash (2010) som undersdker och
understryker hur olika agarstrukturer har samband till bolagsstyrning och dess paverkan pa

earnings management.

1.2 Problematisering

Att dgarstrukturer har paverkan pa bedrivande av earnings management ar alltsa den nutida
forskningen 6verens om. Vilka dgarstrukturer som har samband till bedrivande av earnings
management, om sambanden &r positiva eller negativa, vilka matmetoder som bor anvéndas
och om studiers resultat &r applicerbara i andra lander &n dar studien genomférdes finns det
dock inte en konsensus om. Manga studier ar utforda i USA dar bedrivandet av EM ar
dubbelt sa sannolikt att ske i jamforelse med Sverige (Brown & Higgins, 2001). Vidare sa ar
karakteriseras amerikanskt foretagsagande av en klart lagre &garkoncentration jamfort med
svenska foretag (Mallin, 2007). Det ar bland svenska foretag ocksa vanligt att det finns flera
aktier som befogar olika mycket rostrétt per aktie i foretaget. Detta innebér att man kan
besitta en véldigt stor rostratt i ett foretag utan att besitta motsvarande andel aktiekapital
(LaPorta, Lopez-De-Silianes & Shleifer, 1999; Carlsson, 2007).

Forskningen kring &gande av foretagsledningens roll i dgarstrukturer &r i dagslaget ar mycket
spridd. Jensen och Mecklings (1976) agentteori menar att ett for lagt agarskap av
foretagsledningen kan leda till andra prioriteringar an att agera i aktiedgarnas intresse. Denna
teori forstarks av bland annat av Warfield, Wild och Wild (1995) som undersoker detta i
relation till earnings management. De kommer fram till att ett 6kat dgarskap av
foretagsledningen skulle ha ett negativt samband till earnings management. A andra sidan s&

menar majoriteten av empiriska studier som undersdker detta att ett hdgre dgarskap av



ledningen har ett positivt samband till earnings management (Morck, Shleifer, & Vishny
1988; Gul, Chen & Tsui 2003; Bergstresser & Philippon, 2006).

Familjeforetag ar ytterligare en intressant del i &garstrukturer att titta pa i forhallande till
earnings management. Tidigare forskning av Gilson och Gordon (2003) tittar pa relationen
mellan agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) och familjeforetag och kommer fram till att
familjeforetag inte behdver utstd samma agentkostnader. Ali, Chen och Radhakrishnan
(2007) undersoker familjeforetag i direkt koppling till earnings management och finner ett
negativt samband till bedrivande av earnings management. Annan forskning sager dock

motsatsen och menar att sambandet &r positivt (DeAngelo & DeAngelo, 2000; Wang, 2006).

Foretag med utlandskt agande bor enligt agentteorin utsta flera av de problem som kommer
med separationen av dgande och foretagsledning da utlandska investerare ofta ar av
institutionell karaktar (Dahlquist & Robertsson, 2001). Bolagsstyrning och dvervakning av
ledningen blir darav mycket viktig for foretag med hogt utlandskt &gande. Tidigare empiriskt
utforda studier menar att foretag med utlandskt dgande skall vara effektiva att motarbeta
agentproblemen genom 6vervakning och sofistikerad styrning vilket innebér ett negativt
samband med earnings management (Firth, Fung & Rui, 2007). Dessa studier ar dock utférda
i USA och sambanden kan skilja sig at da bedrivandet av earnings management ar annorlunda

I Sverige (Brown & Higgins, 2001).

Tidigare forskning av Collins, Gong och Hribar (2003) visar pa att institutionella dgare
tenderar att i storre man an andra agare att minimera risker. Institutioner tar darfor ofta en
overvakande roll dver foretagsledningen och kan kontrollera sa att ledningen agerar 6nskvart.
Manga, i huvudsak, amerikanska studier visar pa att institutionellt 4garskap &r bra for att
uppratthalla en hog redovisningskvalitet och for att minska utévandet av earnings
management (Collins et al., 2003; Jenkins & Velury, 2006). Huruvida detsamma galler i
Sverige ar inte sjalvklart da forskning inom omradet pa nagon nord- eller centraleuropeisk
marknad saknas och koncentrationen av institutionellt 4gande skiljer sig stort fran USA
(Mallin, 2007).



Agande av blockholders bor enligt agentteorin ha ett negativt samband till earnings
management da storre dgare med langsiktiga investeringsstrategier tenderar att liera sina
intressen med aktiedgarna. Den empiriska forskningen som har gjorts inom omradet sager
dock motsatsen och att blockholders har ett positivt samband till earnings management
(Habbash, 2010; Gribbin, Zheng & Zhong, 2007; Klein, 2002).

Med bakgrund i den forskning som presenterats ovan som antingen &r tvetydig eller saknar
grund for att kunna dra kopplingar till den svenska marknaden amnar forfattarna undersoka

hur olika &garstrukturer paverkar earnings management pa den svenska marknaden.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dar att underséka sambandet mellan olika variabler for &garstrukturer
och graden av earnings management inom svenska foretag noterade pa OMX Stockholm
Large Cap under aren 2018-2020.

1.4 Malgrupp

Studiens malgrupp ar forst och framst personer som besitter kunskap eller intresse inom
foretagsekonomi, redovisning och finansiering da studien behandlar earnings management,
bolagsstyrning, finansiering och agarstrukturer. Férkunskaper inom ovanstaende omraden

och grundlaggande ekonometri kan rekommenderas for potentiella lasare.

1.5 Avgransningar

Studiens tidsram avgransas till aren 20182020 da studien &mnar kontrollera det aktuella
bedrivandet av earnings management. Dérav véljer forfattarna att inte titta pa for lang tidsram
eftersom dgarstrukturer varierar mer mellan varje foretag jamfort med Gver tid. Vidare
kommer studien att geografiskt begransas till svenska aktiebolag som &r noterade pa OMX
Stockholm Large Cap. Denna avgransning har gjorts da dessa bolag har mest lattillganglig
och Oppet publicerad information i jamférelse med Mid- och Small Cap-bolag, samt att de ar

mer bendgna att ha stora variationer i sina agarstrukturer.



1.6 Disposition

Uppsatsen ar disponerad enligt foljande. | avsnitt tva presenteras studiens teoretiska
referensram och tidigare forskning som studien har sin grund i. I avsnitt tre presenteras metod
och datainsamling dar flertalet metoder kortfattat n&mns och jamfors for att motivera valet av
metod. | det fjarde kapitlet presenteras forskningsmetoden som diskuterar studiens validitet
och reliabilitet. I avsnitt fem presenteras resultatet och i avsnitt sex analyseras resultatet.
Slutligen i avsnitt sju presenteras studiens slutsatser och potentiella framtida

forskningsomraden som kan bygga vidare pa denna studie.



2. Teoretiskt referensram och tidigare forskning

Nedan presenteras studiens teoretiska grund. Inledningsvis kommer en utforlig forklaring av
earnings management och darefter relevanta teorier kopplade till bolagsstyrning och
periodiseringar. Vidare presenteras tidigare forskning som avslutas med en

hypotesformulering.

2.1 Teoretiskt referensram

2. 1.1 Earnings management

Earnings management &r ett samlingsbegrepp for alla typer av skeenden dar foretagsledningar
manipulerar resultat. | tidigare litteratur beskrivs earnings management genom manga olika
definitioner men den mest forekommande och allmént accepterade definitionen beskrivs av

Healy och Wahlen (1999, s. 6) som definierar earnings management pa foljande vis:

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about
the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes

that depend on reported accounting numbers”

Den vanligaste formen av earnings management utévas genom godtyckliga periodiseringar av
kostnader och intékter i syfte att paverka sin finansiella rapportering (Ronen & Yaari, 2008).
Enligt Healy och Wahlen (1999) kan earnings management utforas pa ett flertal sétt eftersom
finansiella rapporter kraver egna estimeringar och beddmningar. Detta géller varderingar,
restvarden och avskrivningar av tillgangar. Nar det galler lager och avskrivningar finns det
olika redovisningsmetoder att vélja mellan, exempelvis forst in forst ut och sist in forst ut
principerna. Foretagsledningar utnyttjar dessa metoder da de har lagligt stod for att

manipulera resultatet for deras egen vinnings skull (Healy & Wahlen, 1999).



Foretagsledningar har manga ganger prestationshaserade mal att strava efter for att antingen
erhalla beloningar eller for att undvika kritik och repressalier fran styrelsen. Dessa incitament
ar darfor ofta en underliggande drivkraft hos foretagsledningar och kan leda till att de
forsoker manipulera ett forbattrat resultat i syfte att na de uppsatta malen (Healy, 1985:
Dechow & Sloan, 1991; Degeorge & Zeckhauser, 1999).

Foretag kan aven forsoka att manipulera sitt resultat sa att det ser samre ut och utfors av tva
anledningar enligt Mohanram (2003). Detta da foretag redan kan ha uppnatt sina mal och
darfor inte har behov att redovisa annu béttre resultat alternativt att de vet om att de inte
kommer na sina mal. Fenomenet att redovisa ett samre resultat under en period dar man redan
har ett negativt resultat kallas for Big Bath Accounting. Detta utférs genom att undanhalla
intakter sa foretaget nastkommande ar eller kvartal kan presentera ett ovantat bra resultat och
ledningen ska da kunna fa sin bonus det aret (Mohanram, 2003). Den andra anledningen till
att foretagsledningar manipulerar siffrorna att se samre ut ar om de redan har uppnatt malen
och har ett positivt resultat. Féretagsledningen har da sakrat sin bonus och ett &nnu battre
resultat behdvs ej och det kan darfor vara av intresse att “spara” de vinsterna till

nastkommande period och undvika att kraven hgjs.

2.1.2 Periodiseringar

De metoder som tas upp i denna studie behandlar och anvénder sig av periodiseringar for att
estimera earnings management. Periodiseringar ar inom bokforingen intékter och kostnader
som bokfdrs innan monetéra medel &r 6verforda, exempelvis kundfordringar och
leverantorsskulder. Anledningen till att periodiseringar anvénds for att undersoka earnings
management ar pa grund av att det finns en viss flexibilitet inom redovisningsstandarder.
Flexibiliteten bland periodiseringarna ger ledningen ett visst utrymme att jobba med dessa
siffror for att paverka resultatet i den riktning de vill (Ronan & Yaari, 2008).

Periodiseringar delas in i icke-godtyckliga periodiseringar och godtyckliga periodiseringar,
oversatt fran engelskans non-discretionary accruals och discretionary accruals.

Periodiseringar som dr icke-godtyckliga innebér att de &r normala for det specifika foretaget



baserat pa faktorer som industri, foretagsmodell, foretagets finansiella prestation och andra
ekonomiska faktorer (Ronan & Yaari, 2008). Godtyckliga periodiseringar ar de
periodiseringar som inte ar icke-godtyckliga och &r da i enlighet med foregaende mening de
periodiseringar som inte &r forvantade eller rimliga. Det & genom godtyckliga
periodiseringar, som féretag har utrymme att bedriva earnings management genom hur de
tillampar redovisningsramverken (Ronan & Yaari, 2008). De godtyckliga och icke-
godtyckliga periodiseringarna utgor tillsammans de totala periodiseringarna som anvands for
att estimera earnings management dar godtyckliga periodiseringar likstalls med earnings
management i denna studie. De totala periodiseringarna beréknas av arets resultat subtraherat
med det operativa kassaflédet (Ronan & Yaari, 2008).

2.1.3 Agentteorin

Agentteorin handlar om det problem som uppstar vid uppdelningen mellan aktiedgarna
(principalerna) och foretagsledningen (agenterna). Né&r aktiedgare och beslutsfattare i ett
foretag ar separerade sker tva stora problem, principalerna kan ej se hur foretaget bedrivs dag
till dag och intressen mellan foretagsledningen och &garna kan skilja sig at. Detta leder till
informationsasymmetri och &r vad som skapar s.k agentkostnader (Jensen & Meckling,
1976).

Ifall bada parter stravar efter att maximera sin nytta far man rakna med att agenterna inte
alltid kommer agera i principalens intressen. Pa grund av dessa intresseskillnader uppstar sa
kallade agentkostnader och det ar tre typer av kostnader som utgér agentkostnader. Den forsta
kostnaden ar 6vervakningskostnader som uppstar for att principalen forsoker hitta incitament
for att agenterna ska utfora deras vilja. Den andra kostnaden ar bindningskostnader som
skapas nér agenter skriver upp sig genom kontrakt som till exempel anstéliningsavtal och inte
fritt kan fatta beslut for sin egen vinning. Den sista kostnaden som utgor agentkostnader &r
residualforluster, detta &r de évriga kostnaderna som finns pa grund av agentteorin (Jensen &
Meckling, 1976).



Ett sétt att fa agenten att ta ytterligare beslut som inte strider mot principalens intresse ar
genom att koppla foretagsledningens kompensation till foretagsintakter eller aktievardet
(Berk & Demarzo, 2019). Att foretagsledningens kompensation &r kopplad till det redovisade
resultatet innebar dock att de har ett incitament till att hantera foretagets intakter for att na
foretagets mal och plocka ut eventuell bonus (Healy, 1985). Foretagsledningen hanterar
intakter genom att utnyttja mojligheten att estimera vardet pa periodiseringar vilket i sig leder
till informationsasymmetri i de finansiella rapporterna eftersom resultatet inte &r tillforlitligt
och relevant (Jung & Kwaon, 2002).

Vidare problematik som diskuteras inom agentteori ar forhallandet mellan majoritet- och
minoritetsagare. Jensen & Meckling (1976) diskuterar hur majoritetségare kan utnyttja sin
position och utfora patryckningar mot foretagsledningar for att fa igenom sina intressen till
minoritetsdgarnas forlust. Detta kan exempelvis vara en storre dgare som vill ha snabb
avkastning pa sin investering och darfor paverkar foretagets langsiktiga finansiella valmaende

genom kortsiktigt Ionsamma aktioner (Jensen & Meckling, 1976).

2.1.5 Stewardshipteorin

Stewardshipteorin &r en teori som motsatter sig agentteorin. Den grundar sig i
organisationspsykologi och sociologi dar stewarden, motsvarighet till agenten, ar
kollektivistisk och sétter andras intressen forst snarare an att vara individualistisk och gora
vad som ar bést for en sjalv (Davis & Donaldson, 1991). Detta for att yttre faktorer som
monetarbeléning inte &r den huvudsakliga motivationen utan inre faktorer, framfor allt en
kénsla av bekraftelse for ett jobb val utfort, speciellt ifall de varit en del av foretaget en langre
tid och kanner en kénsla av lojalitet. Stewarden (ledning) och principalerna (4garna) har
darmed gemensamma intressen och litar pa varandra eftersom enligt denna teori jobbar
stewarden for att maximera fOretagets prestationer och beteendet andras ej av hdgre betalning
(Davis, Schoorman & Donaldson, 1997).

I relation till earnings management innebér detta att det inte bor ga att hitta samband mellan

bedrivande av earnings management och agarstrukturer da foretagsledningen, oavsett om de



har incitamentsprogram, bor agera for foretaget skall redovisa korrekt finansiell information.
(Budiarso, 2019).

2.1.6 Intressentmodellen

Intressentmodellen &r en modell utvecklad av Freeman (1994) som beskriver hur ett foretag
vid beslutsfattande maste ta hansyn till alla foretagets intressenter, och det ar pa sa vis ett
foretag uppnar langsiktig vinst. Ett foretags intressenter bestar egentligen av alla aktérer som
kan tankas paverkas av verksamhetens beslut samt sjéalva kan vara med och paverka besluten.
Exempel pd intressenter i ett bolag &r foretagsledning, styrelse, anstallda, leverantorer,
kunder, staten, banker etcetera Foretagsledningen maste alltsa se till att de beslut man tar inte
bara ar ratt for foretagets basta utan besluten maste aven tillfredsstélla alla de intressenter

som finns (Freeman, 1994).
2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Agande av foretagsledning

Andelen dgande av foretagsledningen inom olika foretag ar en klassisk agentkonflikt som
forst diskuteras av Jensen och Meckling (1976). De menar att om dgarskapet av
foretagsledningen ar for 1agt finns det risker att andra faktorer an att ge varde till aktiedgarna
kan komma att paverka deras beslutsfattande. Ett hogre dgarskap av foretagsledningen skulle
da alltsa leda till att foretagsledningen kommer att fatta beslut som &r positiva for aktiedgarna
da de har samma intressen (Jung & Kwon, 2002). Nar det kommer till earnings management
innebdr detta att foretag som har hogt dgarskap av foretagsledningen borde vara mindre

benégna att bedriva earnings management (Warfield et al., 1995).

Morck et al. (1988) kommer till motsatta slutsatsen och menar att ett hogre dgarskap av
foretagsledningen leder till ett positivt samband till earnings management. De menar att ett
hogt dgarskap gor det troligare att ledningen fattar beslut som gynnar deras personliga
formogenhet och déarav endast fokuserar pa de aktieagarna i beslutsfattarpositioner och inte

de 6vriga aktiedgarna. Foretagsledare kan da anvanda sig av earnings management for att till
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exempel se kortsiktiga 6kningar i aktiepriset. Gul et al. (2003) forstarker &ven detta och
menar att hogre agarskap hos foretagsledningen leder till mer earnings management pa den
australiensiska marknaden. Aven Bergstresser och Philippon (2006) far liknande resultat i sin
studie dar de kommer fram till att verkstallande direktorer som far aktier i foretaget de styr

blir mer bendgna att bedriva earnings management.

Annan forskning menar dock att det inte finns nagot samband mellan hogt agande av
ledningen och bedrivande av earnings management. Habbash (2010) studerar hur hégt dgande
av foretagsledningar paverkar earnings management pa Storbritanniens marknad. Studiens
hypotes grundar sig i Warfield et al. (1995) som forvantar sig ett negativt samband till
earnings management. Habbash (2010) hittar dock ingen statistisk signifikans mellan
agarskap av ledning och bedrivande av earnings management. Liknande studier har
genomforts i Storbritannien med dér inga statistiska samband kunde hittas och trots
anvandning av olika modeller for att méata earnings management (Laux & Laux, 2009;
Peasnell et al., 2005)

2.2.2 Familjeforetag

Tidigare forskning fran de turkiska (Adigiizel, 2013) och amerikanska marknaderna (Ali et
al., 2007) visar att familjeforetag pa dessa marknader har ett negativt samband till utévandet
av earnings management. Bade Ali et al. (2007) och Gilson och Gordon (2003) kopplar
familjeforetag till agentteori och visar att familjedgda foretag inte lider av de agentproblem
som sker mellan foretagsledning och &gare i samma utstrackning som andra foretag, men
lider istallet desto mer av de agentproblem som uppstar mellan majoritets- och
minoritetsdgare. Anledningen till att de agentproblemen mellan ledning och dgare & mindre
hos familjeforetag har enligt Gilson och Gordon (2003) att géra med att dgarna i ett
familjeforetag har mojlighet att paverka och kontrollera ledningen i foretaget. De dkade
agentproblemen mellan majoritets- och minoritetsagare grundar sig i att familjerna har har sa
stort agande och inflytande over styrelsen i forhallande till andra aktiedgare. Detta inflytande
kan de da utéva for att 6ka bedrivandet av earnings management till sin egen vinning (Gilson
& Gordon, 2003).
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DeAngelo & DeAngelo (2000) och Wang (2006) hittar positiva samband mellan earnings
management och familjeféretag med grund i de agentproblem som uppstar inom
familjeforetag. Bakomliggande faktorer kan vara att ett stort familjedgande har mojliggjort
for familjer att utnyttja sin makt och inflytande for att fa vinning via incitamentsprogram i
fall d&r familjen &r anstallda inom bolaget. Andra kanda fall handlar om att den dgande
familjen har fatt utdelningar som ar forhallandevis storre an 6vriga aktiedgares (DeAngelo &
DeAngelo, 2000; Wang, 2006).

2.2.3 Utlandskt agande

Dahlquist och Robertsson (2001) visar att utlandskt dgande inom foretag oftast brukar besta
av antingen fonder eller andra institutionella &gare. Vidare menar de i sin studie att generellt
sett pavisar foretag med utlandskt &gande manga positiva attribut i relation till
redovisningskvalité. Studien sager att da foretag med utlandskt 4gande tenderar att vara storre
kan de aven ha fler resurser och mer kunskap. Utlandska investerare tenderar dven att sitta pa
kunskap som kan foras dver till féretagen de investerar i och foretagen blir da mindre
benagna att bedriva earnings management. Ferreira och Matos (2008) far liknande resultat i
sin studie dar de skriver om hur féretag med utlandskt dgande Over lag blir hogre vérderade,
har lagre investeringskostnader och ar mer vélskotta. Detta leder till att foretag med hogt
utlandskt &gande har ett negativt samband till earnings management. Firth et al. (2007)
forstarker detta i deras studie pa den kinesiska marknaden, dar deras resultat visade pa okad
transparens kring sin uppvisade information vid hogre utldéndskt dgande. Brennan och Cao
(1997) skriver dock om hur informationsasymmetrin som uppstar for utlandska égare kan
leda till forsamrad redovisningskvalité da det ar svarare for de utlandska agare att kontrollera

bedrivande av earnings management i jamforelse med inhemska &gare.

2.2.4 Institutionellt &gande
Institutioner &r i denna kontext &gare i form av banker, aktiefonder, pensionsfonder, med
flera. Denna typ av &gare utmarker sig genom att de generellt sett investerar andra

manniskors pengar. En hel del forskning har gjorts kring institutionellt &gande och hur
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agandet paverkar foretagsledningen och i sin tur hur det paverkar bedrivandet av earnings

management.

Flertalet studier visar pa att en hog andel institutionella dgare leder till en béttre
redovisningskvalitet och negativa samband till earnings management hos foretagen (Collins
et al., 2003; Park & Shin, 2004; Hsu & Koh, 2005; Jenkins & Velury, 2006). Collins et al.
(2003) hanfor detta till minskade agentproblem mellan ledning och dgare. Bushee (2001)
urskiljer tva typer av institutionellt 4gande, kortsiktigt och langsiktigt institutionellt 4gande.
Vidare menar Bushee (2001) att dessa skiljer sig vad galler sin syn pa kortsiktiga och
langsiktiga vinster. Den Kkortsiktiga investeraren vill se snabba resultat och ar inte lika
intresserad av foretagets langsiktiga utveckling. Den langsiktiga investeraren &r i stallet mer
fokuserad pa foretagets langsiktiga finansiella valmaende och snabba resultat ar darav inte
lika intressant. De institutionella &garna &r generellt sett mer sofistikerade och kan 6vervaka
ledningen och se till sa att de agerar korrekt och earnings management forvantas darav ha en

negativ korrelation institutionellt &gande (EI-Gazzar, 1998; Bartov, Gul & Tsui, 2001).

2.2.5 Blockholder-agande

Blockholder-agande definieras som en extern dgare som &ger en storre del av ett foretags
aktier, i den har studien minst 10 % av aktiekapitalet. Forskning kring dgande av
blockholders &r relevant i relation till earnings management menar Gribbin et al. (2007) da
mindre investerare inte har rad eller tid att forsoka kontrollera foretag da de endast far en liten
del av den totala avkastningen till skillnad fran storre investerare. De fortsétter med att
argumentera att mindre investerare kan sélja av sina tillgangar nar de &r missnojda med

styret. Blockholders a andra sidan kan inte sélja av sina tillgangar utan att aktiepriset sjunker
om de &r missndjda med foretagsledningen och kan darav bli mer troliga att utféra

patryckningar pa den nuvarande foretagsledningen (Gribbin et al., 2007).

Blockerholders kan dven pressa foretagsledningen genom att utnyttja sin storre rostrétt och
hota att byta ut de foretagsledningar som underpresterar eller inte nar de finansiella mal de
sjalva soker (Shleifer & Vishny, 1997). Detta forstarker aven Bethel, Liebeskind & Opler
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(1998) som kom fram till att féretag med blockholders byter ut sina foretagsledningar mer
frekvent an foretag utan blockholders. Detta kan da leda till incitament att manipulera
intdkterna och darav bedriva earnings management for att undvika 6kad risk for uppsagning.
Studier av bland annat Gribbin et al. (2007) och Klein (2002) far liknande resultat dar de ser
ett positivt samband mellan blockholder-&gare och earnings management. Habbash (2010)
hittar positiva samband till earnings management fér blockholders éver 10 % men ej 6ver 5
%.

2.4 Hypotesformulering

Agande av foretagsledning

Till foljd av bristen pa konsensus inom forskningsomradet géllande dgande av
foretagsledningar i kombination med avsaknaden av forskning pa det geografiska omradet
Central- och Nordeuropa ar det relevant att underséka hur &garskap av foretagsledningen
paverkar earnings management pa den svenska marknaden. Darav lyder den forsta hypotesen

som foljande:

Hypotes 1.

HO:  Andelen dgande av foretagsledningen i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivandet av earnings management.
H1: Andelen &gande av féretagsledningen i svenska Large Cap-bolag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.

Familjeforetag

Hur familjedgande paverkar earnings management har testats huvudsakligen pa den
amerikansk marknaden. Resultaten fran dessa studier har varit tvetydiga och det finns har
exempel pa fall bade dar familjedgande har resulterat i mer earnings management, och
exempel pa dar familjedgande resulterat i minskat earnings management. Aven agentteorin
ger oss tva sidor att se pa det, dar konflikten mellan agande och ledning bér minska men
konflikten mellan storre och mindre aktieagare 6kar. Baserat pa denna delade mening i

14



forskningen pa utlandska marknader, ar det relevant att testa hur familjedgande paverkar

earnings management pa den svenska marknaden. Féljande hypoteser kommer att testas:

Hypotes 2:

HO:  Familjeforetag i svenska Large Cap-bolag har inte ett samband till
bedrivandet av earnings management.
H1: Familjeforetag i svenska Large Cap-bolag har ett samband till

bedrivandet av earnings management.

Utlandskt agande

Utlandskt dgande som variabel och hur det paverkar earnings management &r inte lika val
utforskat som manga av de andra variablerna. Radande konsensus &r att utlandskt agande har
ett negativt samband till earnings management (Ferreira & Matos, 2008; Firth et al., 2007)
Det saknas dock mycket forskning kring detta &mne pa den Nordeuropeiska marknaden och
det kan anses relevant att darfor undersoka detta samband i Sverige. Med bakgrund i

foregaende forskning kommer dérav féljande hypoteser testas:

Hypotes 3:

HO:  Andelen utlandskt aktieagande i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivandet av earnings management.

H1:  Andelen utlandskt aktieagande i svenska Large Cap-bolag har ett
samband till bedrivandet av earnings management.

Institutionellt 4gande

Tidigare forskning géllande institutionellt gande har pa andra marknader visat sig bidra till
en lagre grad av earnings management da institutioner ofta har resurserna och formagan att
kontrollera att foretagsledningen skoter sig och redovisar korrekt. Studierna ar daremot

utforda i USA dar bade bedrivandet av earnings management samt graden av institutionellt
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agande skiljer sig fran Sverige och om dessa samband aven géller i Sverige blir darav

intressant att undersdka. Foljande hypotes kommer dérav testas:

Hypotes 4.

HO:  Andelen institutionellt aktiedgande i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivandet av earnings management.
H1:  Andelen institutionellt aktieagande i svenska Large Cap-bolag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.

Blockholder-agande

Agentteori antar att hogre andel av dgarskap leder till ett negativt samband till earnings
management. Nuvarande forskning inom dgande av blockholders sager dock motsatsen déar
manga studier hittar positiva samband mellan blockholder 4gande och earnings management
(Habbash, 2010; Gribbin et al., 2007; Klein, 2002). Studien amnar dérav att understka detta

pa den svenska marknaden och formulerar féljande hypotes:

Hypotes 5:

HO:  Blockerholder-agande i svenska Large Cap-bolag foretag har
inte ett samband till bedrivandet av earnings management.
H1: Blockholder-dgande i svenska Large Cap-bolag féretag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.
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3. Empirisk metod och datainsamling

| detta kapitel presenteras studiens metod och datainsamling. Inledningsvis presenteras olika
matmetoder som kan anvandas for att uppskatta earnings management. Darefter kommer en
motivering till vald matmetod och hur den skall appliceras. Sedan presenteras de variabler
som regressionen bygger pa och hur regressionen skall utféras. Slutligen presenteras

studiens urval av data och hur datainsamlingen skedde.

3.1 Matmetoder for Earnings Management

Vilken metod man bor anvénda for att méta earnings management har diskuterats av forskare
sedan 80-talet och &n idag finns det inte en konsensus om hur earnings management bor
matas eller vilken av de tidigare modeller som ar mest effektiv. En av anledningarna till detta
ar att definitionen pa earnings management varierar och det finns ingen allmént accepterad
maéatmetod. | studien likstalls earnings management med godtyckliga periodiseringar vilket vi
oversatter fran engelskans Discretionary Accruals (DA). Godtyckliga periodiseringar
berdknas genom att ta de totala periodiseringarna och subtrahera de icke-godtyckliga
periodiseringarna (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Dechow & Sloan, 1991; Jones, 1991).
Darav kommer en modell som beréknar godtyckliga periodiseringar att anvandas for att fa
fram earnings management. Vilken av de periodiseringsbaserade modellerna studien kommer
att anvanda kommer att diskuteras nedan dér modeller och tidigare forskning presenteras och

jamfors.

3.1.1 Healy (1985); DeAngelo (1986)

Healy (1985) undersoker i sin avhandling effekten av bonusprogram inom foretagsledningar
och huruvida dessa ger incitament till utévandet av earnings management. For att rakna ut
eventuell earnings management approximeras godtyckliga periodiseringar och man utgar fran
antagandet att alla godtyckliga periodiseringar uppstar pa grund av earnings management.
DeAngelo (1986) studerade huruvida foretagsledningar anvénder sig av earnings
management for att ge foretaget ett l&gre varde i samband med att de sjélva forsoker kdpa upp

foretaget de sjalva styr. Detta kallas for ett management buy-out och &r en stor
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intressekonflikt dar DeAngelo utvecklade sin modell for att kunna undersdka om earnings
management skett innan dessa uppkop. DeAngelo-modellen (1986) anvénder sig av
foregaende ars totala periodiseringar och tittar pa skillnaderna mellan nuvarande ar i
jamforelse med foregaende ar dar modellen gor ett antagande att alla differenser ar

godtyckliga och earnings management har darmed skett.

Den framsta kritiken mot modellerna handlar om att alla icke-godtyckliga periodiseringar
antas vara konstanta fran ar till ar, det vill saga att all férandring antas vara godtyckliga
periodiseringar (Healy, 1985; DeAngelo, 1986). Detta &r ett problem med modellen da
antagandet ar en forenkling av verkligheten som inte nédvandigtvis stimmer. Aven icke-
godtyckliga periodiseringar kan variera fran ar till ar och behover inte vara en effekt av
earnings management (Ronen & Yaari, 2008; Kaplan, 1985; McNichols, 2000).

3.1.2 Dechow & Sloan (1991)

| en studie av Dechow och Sloan (1991) underscks hur mycket avgaende verkstallande
direktorer spenderar pa forskning och utveckling i syfte att ta reda pa om de skiljer sig mot
sittande verkstéllande direktorer. For att kunna undersdka denna hypotes utvecklades en
modell som har kommit att anvéndas inom earnings management-forskning. Modellen &r
uppdelad per industri eftersom Dechow och Sloan (1991) menar att féretag inom samma
industri har liknande motiv for att manipulera finansiell rapportering. FOr att méta icke-
godtyckliga periodiseringar anvéander de sig av medianen for totala periodiseringar for alla
foretag i en specifik industri under ett specifikt ar. For att se om ett specifikt foretag har
bedrivit earnings management tittar man da pa deras totala periodiseringar och jamfér dem

med resterande i samma industri.

3.1.3 Jones (1991); Dechow et al. (1995)

Jones-modellen d&r en modell som utvecklades av Jones (1991) d&r hon undersokte huruvida
earnings management kan anvéndas for att komma undan tullavgifter vid import genom att
minska ett foretags resultat. Jones-modellen ar baserad pa ett specifikt event, och forsoker
mata earnings management i just detta event. Modellen utgar ifran antagandet om att earnings

management inte existerar innan eventperioden. Aven denna modell utgér ifran
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periodiseringar och forsoker med hjalp av dessa estimera earnings management. Det som
skiljer denna modell fran tidigare namnda modeller fran Healy (1985) och DeAngelo (1986)
ar det faktum att man tar hénsyn till att de icke-godtyckliga periodiseringarna kan skilja sig
fran ar till ar. Jones beraknar forvantade totala periodiseringar och jamfor dessa med de
faktiskt totala periodiseringarna och anvander skillnaden mellan dessa som ett matt pa

earnings management.

Dechow et al. (1995) tar sin utgangspunkt i att jamféra de modeller som vid tidpunkten
anvéndes for att upptdcka earnings management med hjalp av godtyckliga periodiseringar.
Den modifierade Jones-modellen utgar ifran den ursprungliga Jones-modellen for att sedan
justera forandringen i omséattning med forandringar i kundfordringar. Pa sa vis tar Dechow et
al. (1995) for givet att den forandring av kreditforsaljning som kan urskiljas helt och hallet &r
en effekt av earnings management. Vidare sa utgar aven denna modell utifran en eventperiod,

vilket ar en period man tror att foretaget utdvar earnings management.

3.1.4 Dechow & Dichev (2002); McNichols (2002)

Dechow och Dichevs (2002) modell, The Cash Flows Model, utvecklades for att kunna titta
pa kvaliteten pa resultaten, dven kant som earnings quality, genom att dven ta hansyn till
deras kassafloden. Detta gor Dechow och Dichev (2002) utifran antagandet att ett foretags
vinster utgors av deras periodiseringar i kombination med deras intékter. FOr att gora detta
tittar de pa foretagens foregaende, nuvarande och framtida kassafléden som forklarande
variabler och i stallet for att anvanda periodiseringar som beroende variabel sa anvander de

sysselsatt kapital.

McNichols (2002) bygger sedan vidare pa modellen som Dechow och Dichev (2002)
utvecklade genom att kombinera the Cash Flows Model med Jones-modellen da hon markte
att det forstarker forklaringsgraden. Hon menar att detta ytterligare forstarker hur viktigt det
ar att man tar hansyn till hur foretag presterar nar man arbetar med periodiseringsbaserad
earnings management. McNichols (2002) formel, aven k&nd som the Jones Cash Flow-

modellen:
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=a +

Assets;, 4 0 Assets;, 4 Assets;, 2 Assets;, 4 3 Assets;,
Ekvation 1
%DA, = TA:. (ﬁo 1 2, (ASales;; — AReceivables;, ) ra, PPE; 2, ACFO;, )
Assets;, 1 Assets; 4 Assets; 4 Assetsj; 4 Assets;; 4

Ekvation 2

dar:

TAjt = totala periodiseringar for foretag j, ar t

%DA = godtyckliga periodiseringar som en procent av tillgangar

Assetsit-1 ett ars laggade tillgangar j, ar t

branschspecifika eller foretagsspecifika variabler

ao, 01, a2, 0ch a3

Salesit = omséttning for foretag j, ar t

Receivablesit kundfordringar for foretag j, ar t

PPEit = anlaggningstillgangar for foretag j, art
CFOijt = operativt kassaflode for foretag j, ar t

€ = residualfel

@o, @1, a2 0ch @ = koefficienter fran regressionsresultat

3.2 Val av matmetod

Alla ovan namnda metoder kommer med separata brister i sina satt att mata periodiseringar
dar bristerna i kombination med styrkorna maste véagas och jamforas. Modeller som Healy
(1985) och DeAngelo (1986) som &r bland de forsta metoderna for att méta earnings
management har fatt utsta kritik for att de antar att godtyckliga periodiseringar ar konstanta
(Kaplan, 1985; McNichols, 2000). De menar att godtyckliga periodiseringar dndras fran ar till

ar med hansyn till att affarsverksamheten aven férandras och att antagandet att de &r
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konstanta inte &r realistiskt. Jones (1991) gor antagandet att intéktsbaserade periodiseringar ér
icke godtyckliga. Dechow et al. (1995) utvecklade darfor den modifierade Jones-modellen
for att ta hénsyn till intdkterna genom att justera for férandring i kundfordringarna. Modellen
gor da antagandet att forandringen av kundfordringar raknas som godtyckliga periodiseringar.
Dechow och Dichevs (2002) modell utvecklades for att ta hansyn till foretags kassafloden
som matt pa godtyckliga periodiseringar. McNichols (2002) menar dock att annat dven
intakter och materiella anlaggningstillgangar som den modifierade Jones-modellen tog
hénsyn till &r viktiga for att berdkna godtyckliga periodiseringar. Darfér kombinerade hon
Dechow och Dichevs modell (2002) med modellen Jones (1991) och skapade Jones Cash

Flow-modellen.

Da alla modellerna har sina svagheter galler det att jamfora dem och titta pa vilken som
passar denna studie bast. Nar det kommer till forklaringsgrad jamfor Jaime och Noguer
(2004) nagra av de mer moderna modellerna som bland annat modifierade Jones-modellen,
Jones Cash Flow-modellen och Dechow och Dichevs (2002) modell och kommer fram till att
Jones Cash Flow-modellen har hogst forklaringsgrad pa alla tre av de testen de genomfarde.
Detta forstarks bland annat av Siregar och Utama (2008) som genomfor en liknande studie i

Indonesien dar de kommer fram till att Jones Cash Flow-modellen har hdgst forklaringsgrad.

Med bakgrund i detta kommer studien att anvénda sig av Jones Cash Flow-modellen for att
berdkna earnings management. Trots dess brister har modellen hogst forklaringsgrad av
modellerna samt att den tacker manga av de svagheter de andra modellerna besitter. Vidare

kan man dven anvanda modellen pa tvarsnitt vilket studien kommer att anvanda sig av.

3.2.1 Applicering av Jones Cash Flow-modellen

Vid anvandning av periodiseringsbaserade matmetoder, i detta fall Jones Cash Flow-
modellen, kan man anvénda sig av antingen tvarsnitt, tidsserier eller paneldata for att
uppskatta earnings management. Denna studie kommer som sagt att anvénda sig av
tvarsnittsdata da forfattarna anser det vara béast lampad for urvalet av data. Tidsseriedata ar

mer lampat for langre perioder och kraver stora mangder data. | denna studies fall hade det

21



resulterat i att mycket farre foretag hade haft komplett data mot de tidigare aren och inte
tillrackligt manga observationer for att tillforlitligt kunna uppskatta earnings management

skulle uppnas.

Paneldata dr ett annat alternativ som dven anvands for att uppskatta earnings management.
Paneldata a&r multidimensionell och kan anvéndas nar man har data som &r uppdelad med
olika objekt och ar menar Brooks (2019), nagot som denna studie har. Anledningen till att
studien anda anvander sig av tvarsnittsdata ar pa grund av den relativt stora mangden foretag
och relativt fa ar som undersoks vilket hade gett regressionen svag statistisk kraft (Kasznik,
1999). Kasznik (1999) anvander i stéllet sig av tvarsnittsdata och menar att det ar effektivare
da studien far fler observationer da data for senare ar ar mer tillganglig. Vidare kan studien
aven jamfora relevanta jamforelsegrupper med hjélp av tvarsnitt. Kasznik (1999) véljer att
dela in foretagen pa en industribasis. Problemet for denna studie &r att urvalet inte ar
tillrackligt stort for att dela in alla foretag per industri. | stéllet foljer studien Siregar och
Utama (2008) som hade liknande problematik och darfér kompromissade genom att dela in
foretagen som tillverkande och icke-tillverkande for att fa storre jamfarelsegrupper. De
definierade tillverkande foretag som foretag som har nagon slags produktion av varor, d.v.s.
gar fran ravara till en fardig produkt medan icke-tillverkande foretag definieras som

tjansteforetag.

3.3 Insamling och urval av data

Studien kommer att undersoka bolag som é&r listade pa OMX Stockholm Large Cap. Efter
bortfall av foretag pa grund av diverse skal aterstar ett urval av 70 foretag fran det
ursprungliga urvalet. Dessa 70 foretag delas in i tva grupper, tillverkande och icke
tillverkande foretag, déar 43 av foretagen ar tillverkande och 27 icke-tillverkande. Data
relaterat till dessa foretag kommer att hamtas for aren 2017-2020 medan tidsperioden for
studien ar aren 2018-2020. Det resulterar i en total méangd pa 210 observationer. Data har
samlats in med malet att det ska vara tillrackligt med observationer for statistiska samband.
Samtidigt skall data aven vara sa representativ som majligt och bidra till en hog validitet for

studien.
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Datainsamlingen har framfor allt skett med manuell insamling av sekundéardata genom
foretagens arsredovisningar i kombination med den finansiella databasen Factset. For
inhdmtning av data relaterat till 4garstrukturer och kontrollvariablerna har manuell insamling
av data skett fran arsredovisningarna. For variablerna dgande av foretagsledning, utlandskt
agande och institutionellt gande genomfordes berdkningar med data fran arsredovisningarna
och kompletterade data fran Factset. Den finansiella informationen som anvéndes vid
estimeringen av earnings management anvandes framfor allt data fran Factset. Da foretagen
som studien undersoker ar publika aktiebolag ar alla deras finansiella arsrapporter tillgangliga

och lattatkomliga och de har laddats ner fran deras respektive hemsidor.

3.4 Bortfall

Finansiella institut har i sin helhet exkluderats ur studien. Valet att utesluta dessa fran studien
ar baserat pa att de i en hog grad regleras, lagfors och kontrolleras striktare an vad andra
foretag gor och har generellt sett inte samma motiv till att bedriva earnings management
(Ronen & Yaari, 2008). Kombinerat kan dessa faktorer leda till ett missvisande resultat for
studien och har darfor valts att exkluderas. Detta foljer aven tidigare studiers bortfall som
exempelvis Le, Nguyen och Vu (2021) samt Oxelheim, Wihlborg och Zhang (2008).
Bortfallen fran OMX Stockholm Large Cap-listan &ar utdver de finansiella foretaget aven
foretag som forsvunnit till foljd av bristande tillganglighet av information som &r nédvéndig
for genomfdrandet av studien, alla variabler ska finnas for att inte bli bortfall. Foretag
behdver ha varit listade pa OMX Stockholm Large Cap mellan aren 2017-2020 da

foregaende ars information kravs for att kunna estimera earnings management.
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3.5 Variabler

3.5.1 Beroende variabel

Earnings management (ABS_EM)

Genom Jones Cash Flow-modellen beréknas de godtyckliga periodiseringarna som likstalls
med earnings management. Studien amnar endast undersoka i vilken grad earnings
management paverkas och tar inte hansyn till ifall earnings management gors positivt eller
negativt. Darfor har variabeln earnings management gjorts om till ett absolutbelopp som
bendmns ABS_EM.

3.5.2 Forklarande variabler

Agande av foretagsledningen (MAN_OWN)

Agande av foretagsledningen innebér foretagsledningens andel av aktiekapitalet hos ett
foretag och méts genom att dividera hur manga aktier de har med det totala antalet aktier.
Agande av foretagsledningen anvands for att undersoka ett eventuellt samband mellan 4gande

av foretagsledningen och earnings management.

Utlandskt agande (FOR_OWN)
Variabeln utlandskt dgande beskriver hur stor andel av aktiekapitalet hos ett féretag som égs
av utlandska investerare. Variabeln anvénds for att undersdka huruvida ett samband finns

mellan en hogre andel av utlandskt dgande och mindre earnings management.

Familjeféretag (FAM_OWN)

For att definiera familjeforetag anvands foljande definition av EU-kommissionen,
“borsnoterade foretag moter definitionen av familjeféretag om personen som grundade eller
tog Over foretaget (aktiekapital) eller deras familjer eller deras &ttlingar besitter 25 procent av
rostritterna tilldelade genom sitt aktiekapital” (EU-kommissionen, u.d.). Familjeforetag
kommer i studien att anvandas som en dummyvariabel, likt studier som Ali et al. (2007), dar

variabeln antar vardet 1 om den uppfyller ovanstaende definition och i annat fall antar vardet
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0. Syftet med variabeln blir att undersdka om det finns samband mellan familjeforetag och

bedrivandet av earnings management.

Institutionellt &gande (INS_OWN)
Variabeln institutionellt 4gande beskriver institutioners andel av aktiekapitalet och berdknas

genom att dividera institutioners méangd aktier med det totala antalet aktier i foretaget.
Variabeln undersoks for att beddma huruvida ett hogre institutionellt &gande har ett samband

till bedrivande av earnings management.

Blockholder-dgande (BLO_OWN)

Blockholder-agande transformeras till en dummyvariabel dar en extern dgare anses vara en
blockholder om den besitter ett aktieinnehav motsvarande 10 % eller mer av det totala
aktiekapitalet hos ett foretag. Detta gor forfattarna i enlighet med Habbash (2010) och
Peasnell et al. (2005) for att undersoka om blockholder-&gande har ett samband till
bedrivande av earnings management. Om ett foretag har en extern aktiedgare med mer &n 10
% innehav tar da dummyvariabeln vardet 1 och annars vérdet 0. Gribbin et al. (2007) skapar
flera dummyvariabler med olika definitioner for blockholder-dgande mellan 5 - 30 %
aktieinnehav medans annan forskning som Alzoubi (2016) beréknar blockholder-4gande som
hdgsta innehav av extern agare istallet for att anvanda sig av en dummyvariabel. Grénsen vid
10% satts da den &r mest frekvent forekommande i tidigare forskning samtidigt som flera

granser inte satts for att undvika for manga forklarande variabler och multikollinearitet.

3.5.3 Kontrollvariabler

Foretagsstorlek (SIZE)

Variabeln foretagsstorlek definieras som ett foretags totala tillgangar. Forskning tyder pa att
storre foretag har storre incitament till att utéva earnings management da de har hogre
kostnader som bland annat skatter (Watts & Zimmerman, 1990) och de ar oftast mer
komplexa vilket géra det svarare att upptécka (Lobo & Zhou, 2006). A andra sidan har stora
foretag fler intressenter att stallas till svars infor vilket ocksa innebaér att de 6vervakas av

saval myndigheter som &gare mer an vad mindre foretag gor. Med stod i intressentmodellen
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torde detta leda till att earnings management minskar med storlek. Argument kan darfér goras

gallande for att foretagsstorlek bade 6kar och minskar earnings management.

| och med att foretagsstorlek mats som ett foretags totala tillgangar &r variabeln i jamforelse
mycket stor gentemot de andra variablerna. Darfor har forfattarna valt att transformera datan
och méta de totala tillgangarna med den naturliga logaritmen for att enklare kunna analysera
och gora en jamforelse av de. Detta gor att storleksdatan ser mindre missvisande ut eftersom

variansen minskar.

Styrelsestorlek (BOARD)

Vad som har visat sig ha en paverkan pa earnings management ar antalet styrelsemedlemmar
i ett foretag. FOretag med ett hogre antal styrelsemedlemmar visar sig i vissa fall utéva
mindre earnings management (Peasnell et al., 2000; Bedard, Chtourou & Couteau, 2004,
DaDalt, Davidson & Xie, 2003; Yu, 2008). Den generella forklaringen till resultatet ar att
foretag med fler styrelsemedlemmar har mer tid att kunna kontrollera earnings management
(Lipton & Lorsch, 1992). | motsats till detta sa visar andra studier att styrelser med férre

medlemmar generellt presterar battre (Jensen, 1993; Yermack, 1996).

Market-to-book ratio (MTB)

Beskriver forhallandet mellan ett féretags nuvarande marknadsvarde gentemot dess bokforda
varde. Market-to-book ratio anvands som ett matt for tillvéxt vilket ar relevant for earnings
management-studier att kontrollera for (Chiu, Teoh & Tian, 2013). Carcello och Nagy.

(2004) samt Skinner och Sloan (2002) menar att foretag som upplevt en snabb tillvéxttakt kan
kanna behov av att uppratthalla denna vilket leder till incitament att utdva earnings
management. Utdver detta ar variabeln intressant att undersoka eftersom att féretag med en
hog market-to-book ratio har lttare att utéva earnings management. Detta beror pa att de
oftast har mer immateriella tillgangar som kan skrivas upp efter egen tolkning enligt dagens

redovisningsprinciper (Kothari, Leone & Wasley, 2005).
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Rantabilitet pa totalt kapital (ROA)

Réantabilitet pa totalt kapital ar ett matt pa hur lonsamt ett foretag ar i forhallande till sina
totala tillgangar d.v.s. hur bra foretaget ar pa att framstalla vinst med dess totala tillgangar.
Dechow (1995) forklarar att foretag med hogre return on asset har ett positivt samband till
earnings management. Detta samband starks dven i senare forskning av Kothari et al., (2005)
som kommer fram till samma antagande. Darfor anser forfattarna att detta lonsamhetsmatt

bor anvandas som kontrollvariabel.

3.6 Regressionsforfarande

Sambandet mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna kommer att
undersokas med hjalp av en multipel regressionsanalys. Beslutet att anvadnda den multipla
regressionsanalysen grundar sig i att studien kommer att utnyttja flertalet oberoende variabler
for att forklara den beroende variabeln. Detta kommer att genomfdras med hjélp av
statistikprogrammet EViews. De oberoende variablerna och forvantat samband till den

beroende variabeln presenteras i tabell 1:

ABS_EM = 00 + 01 MAN_OWN + 02FOR_OWN + 0:3 FAM_OWN + 0.4 INS_OWN + a5 BLO_OWN + a6 SIZE

+ 07 BOARD + ag MTB + ag ROA

Variabel Variabelnamn Typ Férvintat tecken
Agande av féretagsledning  MAN_OWN Kvot +, -

Utlandskt agande FOR_OWRN Kvot -

Familjeféretag FAM_OWRN Durnimy  +, -

Institutionellt agande INS_OWMN Kvot

Blockholder agande BLO_OWRN Durnimy  +
Féretagsstorlek SIZE Varde +
Styrelsemedlemmar BOARD Antal +, -

Market to book ratioc MTB Kot +

Rantabilitet pd totalt kapital ROA Viarde(¥) +

Tabell 1. Oberoende variabler
Brooks (2019) hanvisar till ett antal antaganden som en multipel regressionsanalys gor, och

som maste uppfyllas for att regressionen skall fungera pa 6nskat vis, dessa antaganden

presenteras nedan.
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Multikollinearitet

Regressionsanalysen gor ett antagande att multikollinearitet inte finns och enligt Brooks
(2019) far det inte forekomma mellan variablerna i regressionen. Goldberger (1991) beskriver
multikollinearitet som en samvariation mellan de forklarande variablerna, vilket i sin tur gor
att det blir svart att pavisa vilken av de forklarande variablerna det &r som faktiskt har en
effekt pa den beroende variabeln. Detta forsvarar mojligheten att hitta statistiskt signifikanta
resultat, och kan darfor stalla till med problem. For att kunna utesluta multikollinearitet sa
gors en korrelationsmatris dér de forklarande variablerna och kontrollvariablerna inkluderas
och korrelationen sinsemellan testas. Vidare utfors ett Variance Inflation Factor-test (VIF)

dar ett VIF-varde under 5 generellt sett anses vara forsumbart (Brooks, 2019).

Homoskedacitet

Ytterligare ett antagande som Brooks (2019) tar upp ar antagandet om homoskedacitet. Att
detta antagande inte uppfylls &r ett av de vanligare felen vid regressionsanalyser och kallas
for heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet betyder samma varians och innebér att
feltermernas varians inte ar konstanta. Ar feltermernas varians inte konstanta kan
standardfelen komma att se storre eller mindre ut an vad de i sjalva verket &r. Variablerna
som anvands justeras for heteroskedasticitet i dataprogrammet EViews med hjalp av ett

White Diagonal-test.

Autokorrelation

Vidare gors ett antagande om att ingen autokorrelation finns mellan observationerna.
Autokorrelation intraffar nér en regressions residualer &r korrelerade. Autokorrelation kan
testat genom ett sa kallat Durbin-Watson test, vilket kan genomforas i statistikprogrammet
EViews. Ett Durbin-Watson-varde pa 2 tyder pa att ingen autokorrelation existerar och en

generell grans pa ett varde mellan 1,5-2,5 pa en skala fran 0—4 brukar anses acceptabel.

Normalférdelade residualer
Modellen gér antagandet att regressionens residualer skall vara normalférdelade. Detta

grundar sig i den centrala grénsvardessatsen vilken enligt Brooks (2019) sager att addering av

28



ytterligare observationer i ett urval leder till att summan soker sig mot normalférdelning.
Saledes blir det an viktigare att testa for normalfordelade residualer vid ett relativt litet urval
likt det vi testar. A andra sidan diskuterar tidigare studier som Ali och Rahman (2006) och
Habbash (2010) att vid utféranden av regressioner som jamfér samband for earnings
management kan residualer som inte ar normalférdelade uppsta utan att det nédvandigtvis
leder till att man inte kan dra slutsatser av resultatet. Detta foljer &ven forskning som Rachev
(2003) har gjort som forklarar hur finansiell information ofta leder till residualer med stora
svansar vilket ar svart att kombinera med normalférdelning. Denna data kan darfor leda till
relevanta regressioner utan perfekt normalférdelade residualer. For att testa for
normalférdelning utfors ett Jarque Bera-test, dar ett véarde pa noll innebér perfekt
normalférdelade residualer och ett hogre resultat indikerar att normalférdelning inte rader.
Med bakgrund i tidigare forskning forvantas ett nagorlunda hogt Jarque Bera-varde men
atgarder som att logaritmera variabeln SIZE och en winsorization i 5:e respektive 95:e

kvartilerna utfors for att eliminera extremvérden och for att framja normalférdelning.

29



4. Forskningsmetod

Detta avsnitt redogor studiens forskningsmetod och beskriver hur forfattarna gatt till vaga
for att uppna en hog kvalité pa studien genom att diskutera dess reliabilitet, replikerbarhet

och validitet.

4.1 Reliabilitet och replikerbarhet

Reliabilitet ar en av tre kriterier som kravs for att en studie ska betraktas som av god kvalité.
Det innebar att informationen och resultatet ar palitliga och for att de ska vara det anser
Bryman och Bell (2017) att tre faktorer ska vara uppfyllda vilka &r stabilitet, intern reliabilitet
och interbedomarreliabilitet. Stabilitet innebar att berédkningar och resultat inte &ndras over tid
och inte fluktuerar. Intern reliabilitet syftar pa att det inte ska spela nagon roll pa vem som
utfor testet/berakningar utan alla ska fa samma resultat, en korrelation mellan 0,8-1, vilket ar
mojligt ifall det finns samforstand om hur variablerna och data ska tolkas. Da studien &r
kvantitativ med oppet publicerad historiska data bor inte stabiliteten paverkas da data aterstar
aven om studien genomfors under en senare tidsperiod bor resultatet bli densamma.
Interbedomarreliabilitet betyder att insamlad data och anvéndningen av den ska vara objektiv
och konsekvent tolkad (Bryman & Bell, 2017). Eftersom insamlade data ar sekundardata fran
arsredovisningar som granskats av revisionsbolag och EViews anses denna data vara relativt
objektiv. Fel som kan uppsta ar de manskliga felen som sker vid insamlingen och berakning
av data fran studiens forfattare. Diverse genomgangar av data, presentation av deskriptiv
statistik och stickprov genomfors for att minimera mojliga ménskliga fel och forbattra
interbedomarreliabiliteten. For att berdkna earnings management anvands Jones Cash Flow-
modellen som &r en allmén kand modell for detta och innebar om forskare vill géra samma

undersodkning kan de gora det med samma metod vilket sékerstéller den interna reliabiliteten.

Ett arbetes replikerbarhet ar det andra kriteriet som kréavs for att ett arbete ska vara palitligt ar
valdigt likt reliabiliteten men syftar mer pa att stegen fram till resultatet ska vara féljbara och
tydligt beskrivna sa nar en forskare vill upprepa arbetet ar det latt att gora (Bryman & Bell,

2017). Detta har gjorts genom att strukturerat beskriva hur datainsamlingen har skett och fran
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var den &r hamtad. Modellen som har anvants for att estimera earnings management och hur
insamlingen av data skett for att utféra berakningarna redovisas dven i man om att forbattra

uppsatsen replikerbarhet.

4.2 Validitet

Validitet ar den tredje och sista av namnda kriterier som anvands for att bedoma kvaliteten pa
studien. En studies validitet beskriver hur studien forklarar det den utger sig for att mata, i
detta fall om det finns samband mellan earnings management och utvalda
agarstruktursvariabler. Bryman och Bell (2017) h&vdar att det finns olika sétt att méata
validitet pa och det avgors bland annat av vilken typ av data som samlats. Nar kvantitativa
data samlats diskuterar & méatningsvaliditet relevant och det forsoker avgéra om modellen
som anvants beskriver det begrepp som undersoks. Med andra ord hur bra Jones Cash Flow-
modellen méater earnings management. Internvaliditet diskuteras nér en slutsats innefattar ett
orsakssamband mellan flera variabler. Extern validitet beskriver huruvida forskningen kan

generaliseras, ifall urvalet som anvénds ar representativt till omvérlden.

Matningsvaliditeten i studien anses forhallandevis hog da Jones Cash Flow-modellen som
anvands for att mata earnings management ar valetablerad och har utvecklats lange utifran
kritik tidigare modeller fatt, och anses ha en forhallandevis hog forklaringsgrad jamfort med
andra metoder. Med detta sagt sa ar forklaringsgraden hos modellen anda relativt lag, vilket
tyder pa att earnings management &r svart att mata (Siregar & Utama, 2008). For att starka
den interna validiteten hos forklaringsvariablerna och att forsakra sig om att det inte &r
nagonting annat som paverkar earnings management sa anvands kontrollvariabler. Vidare har
olika statistiska tester utforts for att sékerstélla den interna validiteten dér acceptabla resultat

uppnas.

Extern validitet handlar om hur vél studiens resultat gar att generalisera. Detta innebéar
exempelvis om resultatet ar applicerbart inom andra lander eller tidsperioder. Da tidigare
studier visar pa stor skillnad mellan bedrivande av earnings management inom Sverige i

jamforelse med till exempel USA och Storbritannien visar studien pa lag extern validitet i
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relation till andra geografiska omraden (Brown & Higgins, 2001). Faktorer som COVID-19
pandemin kan &ven paverka om studiens resultat gar att jamfora med andra tidsperioder da
manga foretag och industrier paverkades olika av de ekonomiska paféljder som kom under
pandemin. Vidare har d&ven manga tidigare studier visat pa spridda resultat inom de
variablerna som undersoks vilket sanker den externa validiteten. Om framtida studier
genomfors pa den svenska marknaden med samma urval bor dock relativt hog extern validitet

uppnas Gver tidsperioder.
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5. Resultat

| detta avsnitt presenteras studiens resultat. Forst presenteras resultatet fran Jones Cash
Flow-modellen, darefter den deskriptiva statistiken av insamlad data. Detta foljs av en
korrelationsmatris och slutligen presenteras resultat fran regressionen som utfors for att

undersdka samband mellan studiens beroende och oberoende variabler.

5.1 Jones Cash Flow-modellen

Ar 2018 2018 2019 2019 2020 2020
Tillverkande / Icke tillverkande Tillverkande  Icke-tillverkande Tillverkande Icke-tillverkande Tillverkande Icke-tillverkande
a0 0,05514 0,056012 0,119964 -0,075588 0,014229 -0,518106
t-varde 0,522397 -2,709333 0,76131 -0,580966 0,107702 -3,37731
al -0,363954 -0,342126 -0,431832 -0,476970 0,012531 0,0353
t-varde -1,068592 -2,331692 -1,091081 -2,071258 0,12091 2,274923
o2 -0,03386 -0,280202 0,1524 -0,260193 0,005781 -0,262278
t-varde -0,329274 -3,074085 1,049514 -2,862456 0,121024 -3,112031
o3 -0,000194 -0,812158 0,213391 0,324505 -0,897509 -0,514806
t-varde -0,008729 -4,215606 0,336431 1,331279 -2,587742 -3,429106
Observationer 43 27 43 27 43 27
Justerad R2 0,0705 0,7100 0,0658 0,5554 0,0720 0,7084

Tabell 2. Resultat fran Jones Cash Flow-modellen

| tabell 2 presenteras resultaten fran regressionen med Jones Cash Flow-modellen. Vardena
ap, a1, 02, och ag beskriver koefficienterna som beréknats med hjalp av modellen.
Koefficienterna skiljer sig mellan saval ar till ar som mellan tillverkande och icke-

tillverkande foretag. Koefficienterna a1 som &r negativ i fyra av de sex regressioner som har
utforts gar emot forvantningarna att koefficient a1 borde vara positiv (Subramanyam, 1996;

Beneish, 1997). Baserat pa tidigare studier sa dr ett negativt varde pa koefficient aj ingenting

ovanligt (Siregar & Utmar, 2008; Jones, 1991). Jones (1991) menar att det inte &r sjalvklart

huruvida man borde forvéanta sig ett positivt eller negativt véarde pa koefficienten. For

koefficienten o &r det forvantade tecknet negativt (Subramanyam, 1996; Beneish, 1997).

Koefficienten ap var negativ i fyra av de sex regressionsanalyser som genomfordes och man

kan i modellen ovan se att de negativa vardena generellt sétt var storre &n de positiva och att

medelvardet for alla regressioner ar negativt. I enlighet med Dechow et al. (1995) sa
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forvintas dven koefficient a3 ha ett negativt samband, vilket dven det stammer i fyra av sex

fall, dar tillverkande respektive icke-tillverkande ar 2019 &ar undantaget.

Utifran tabellen ovan kan det faststallas att forklaringsgraden skiljer sig valdigt mycket
mellan tillverkande och icke-tillverkande foretag. For de tillverkande féretagen sa ar
medelvardet for justerad R? 6ver de tre dren som undersoks pa 6,94 % samtidigt som samma
siffra for icke-tillverkande foretag &r 65,82 %. Regressionerna har en sammanslagen justerad
forklaringsgrad pa 36,36 %. Detta kan stéllas i relation till Siregar och Utama (2008) som
erholl en genomsnittlig justerad forklaringsgrad pa 34,37% och ett lagsta varde pa 9,66%.
Saledes kan modellen forklara en betydande andel av variationen av totala periodiseringar.

Utifran de t-varden som kan avlasas i tabell 2 framgar det att t-vardena for de icke-
tillverkande ar klart hdgre &n vad de ar for de tillverkande. Sett till alla koefficienter i alla
regressioner sa kan det utlasas att 11 av de 24 koefficienter som finns har ett absolut t-varde
over 1,96 eller under -1,96. Enligt Dechow et al. (1995) ar detta dock ingenting konstigt och
snarare &r det osannolikt for alla koefficienter att ha ett t-varde som ar 6ver 1,96 eller under -
1,96.
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5.2 Deskriptiv statistik

2018-2020
Variabel Medelvarde Median  Standardavvikelse Forsta kvartil Tredje kvartil
BLO_OWN 0,4619 0 0,4997 0 1
FAM_OWN 0,3571 0 0,4803 0 1
FOR_OWN 0,3873 0,3715 0,1685 0,2480 0,5240
INS_OWN 0,4623 0,4609 0,1470 0,3730 0,5510
MAN_OWN 0,0208 0,0008 0,0617 0,0003 0,0038
ROA 7,7140 6,9 4,6681 41117 10,1
SIZE 24,1995 24,3602 1,0293 23,4362 25,0067
MTB 2,8508 3 2,3594 1,4 4
BOARD 9,1905 9 2,9529 7 12
EM -0,0047 -0,0001 0,0417 -0,0276 0,0196
ABS_EM 0,0353 0,0238 0,0332 0,0119 0,0483

Tabell 3. Deskriptiv statistik

Ovanstaende tabell bestar av data hamtad fran respektive foretags arsredovisningar och
Factset och visar de forklarande variablerna forst och darefter visas kontrollvariablerna.
Tabell 3 visar att av de 70 undersokta foretagen pa OMX Stockholm Large Cap har 46 % av
foretagen en blockholder-dgare, att 36 % av foretagen ar familjeforetag, utlandskt dgande &r i
genomsnitt 39 %, institutionellt &gande ar strax dver 46 % och foretagsledningar har ca 3 %

agande.

Vidare kan det utlésas i tabell 3 att medelvardet och medianen fér earnings management ar
negativt, vilket innebér att foretag over lag bedriver earnings management for att manipulera
resultatet negativt. Vérdet pd medelvérdet och medianen ligger dock mycket néra noll vilket
tyder pa att foretag anvander earnings management for att paverka resultatet bade negativt
och positivt. For att ta reda pa hur mycket earnings management som faktiskt utfors beréknas
earnings management om till ett absolutbelopp och variabeln bendmns ABS_EM. Variabeln
ABS_EM, som visar pa bade positivt och negativt utdvande av earnings management, far ett
medelvérde pa 0,0353 och en median pa 0,0238. Vart att namna ar att EM och absolut EM ar
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winsorized vilket tar bort alla extremvéarden och ger ett resultat som ar mer normalfoérdelat.

Detta gjorde att vardena blir nagot lagre.

5.3 Korrelationsmatris

ABS_EM
BLO_OWN
FAM_OWN
FOR_OWN
INS_OWN
MAN_OWN

BOARD
MTB
ROA
SIZE

Korrelationsmatrisen ovan anvands for att undersdéka multikollinearitet mellan de variabler
som anvands i studien da manga variabler leder till en 6kad risk for just multikollinearitet. |

korrelationsmatrisens resultat kan det utlasas att korrelationen mellan variablerna ar

ABS_ EM BLO_OWN FAM OWN FOR OWN INS_OWN MAN_OWN BOARD MTB ROA SIZE
1 0,0525 0,0401 0,1343 -0,1355 -0,1045 0,1382 0,0436 0,0368 -0,0698
0,0525 1 -0,3517 -0,0891 0,0086 -0,0519 -0,0372 0,1205 -0,0690 -0,1653
0,0401 -0,3517 1 -0,2673 -0,4403 0,2339 -0,1089 -0,0112 -0,0528 -0,1069
0,1343 -0,0891 -0,2673 1 0,4182 -0,3070 0,0058 0,019 0,182 0,0473
-0,1355 0,0086 -0,4403 0,4182 1 -0,2195 -0,0484 0,0319 0,0906 -0,0903
-0,1045 -0,0519 0,2339 -0,3070 -0,2195 1 -0,4079 -0,0774 -0,0382 -0,0129
0,1382 -0,0372 -0,1089 0,0058 -0,0484 -0,4079 1 -0,0798 -0,1471 0,4503
0,0436 0,1205 -0,0112 0,019 0,0319 -0,0774 -0,0798 1 0,2853 -0,3196
0,0368 -0,0690 -0,0528 0,182 0,0906 -0,0382 -0,1471 0,2853 1 -0,3866
-0,0698 -0,1653 -0,1069 0,0473 -0,0903 -0,0129 0,4503 -0,3196 -0,3866 1

Tabell 4. Korrelationsmatris

tillrackligt lag for att regressionsanalysen kan utforas med alla ovanstaende variabler och inte

behova vara bekymrade att de kommer att bli ett problem. For att undersdka variablernas

multikollinearitet ytterligare har forfattarna utfort ett VIF-test som aven det visar pa

acceptabla nivaer av multikollinearitet dar vardena fran testet befann sig i intervallet 1,48 -

3,09.
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5.4 Resultat fran regression

Dependenl Variable: ABS_EM

Method: Panel Leasl Squares

Samphe: 2018 2020

Parods included: 3

Cross-seclions included: TO

Tolal panel (balanced) obserations: 210

Whilte diagonal slandard arror & covariance (d.1. cormacled)

Variable Coefficent Std. Error  t-statistic Prob. VIF
MAN_OWN 0,003565 0,031229 0,114164 0,9092 1, 771408
FOR_OWN 0,053098 0,020283 261787 02,0095 308132
FAM_OWN 0,000857 0,006306 0,104221 12,9171 1,8986252
INS_0OWMN -0,056954 0,019845 -2, 870011  0,0046™ 2,175085
BLO_OWN 0,00379 0,005078 0, 746668 01,4561 1571033
SIZE -0,006594  0,002747 -2,400852 00173 1,530442
BOARD 0,002402 0,00084 2,858296 02,0047 1,711522
MTB a,000217 0,001204 0,180212 0,8572 1, 674164
ROA 0,000391 0,000664 -0,588709 10,5567 1483713
R-squared 02,1454

Adjusted R-squared 0,098

Durbin-Watson stat 11,6609
VIF (Variance Inflation Factor) anvands for att mata multikollinearitet
* = Signifikant pa 5% niva, ** = Signifikant pa 1% niva

Tabell 5. Regressionsresultat fran ekvation 3

For att undersdka om det finns samband mellan den beroende variabeln earnings management
och de oberoende variablerna genomférdes en multipel regression dar resultaten presenteras i
tabell 5. Resultatet visar att variablerna dgande av foretagsledning, familjeforetag,
blockholder dgande, market-to-book ratio och rantabilitet pa totalt kapital inte visar nagot
signifikant samband pa 5 % niva och kan darav inte statistiskt sékerstallas. De
kontrollvariabler som kan statistiskt sakerstallas ar foretagsstorlek pa en 5 % niva och
styrelsestorlek pa en 1 % niva. Vidare kan aven de forklarande variablerna utlandskt d&gande
och institutionellt 4gande statistiskt sakerstallas pa en 1 % niva. Mer specifikt innebéar detta
att de signifikanta variablerna visar att earnings management 6kar vid mer utlandskt agande
samt storre styrelsestorlek och minskar vid 6kat institutionellt &gande samt for storre

foretagsstorlek.
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Matten R? resulterar i en forklaringsgrad pa 14,54 % och justerade R? en forklaringsgrad pé

9,80 %. DA studien anvander sig av flera forklarande variabler r vérdet pd justerade R? det

matt som &r intressant att analysera. Detta innebar att 9,80 % av variansen for den beroende

variabeln, absolutbeloppet for earnings management, kan forklaras av studiens oberoende
variabler. Liknande studier som exempelvis Habbash (2010) har ett justerat R? pa 17 % och

Gribbin et al. (2007) ett justerat R? pd 28,46 %. Den laga nivén av justerad R? i jamforelse
med liknande studier, framfor allt i jamforelse med de 28,46 % fran Gribbin et al. (2007) kan
bero pa diverse anledningar. En farre mangd oberoende variabler kan vara en anledningarna
da Gribbin et al. (2007) anvéander sig av 12 och Habbash (2010) av 19 i jamforelse med denna
studies 9 oberoende variabler. Vidare har denna studie endast 210 observationer i jamforelse

med exempelvis studien av Gribbin et al. (2007) som har 5475 observationer.

Resultatet fran regressionen har justerats for standardfel och kovarians med hjélp av ett White
Diagonal-test for att motverka heteroskedasticitet. Ett Durbin-Watson test genomfors for att
undersoka om det finns autokorrelation dér ett varde av 2 pa en skala fran 0—4 innebér att det
inte finns nagon autokorrelation. Resultatet av testet blir ett varde pa 1,66 vilket tyder pa att
det finns svag positiv autokorrelation men 6ver lag anses det som ett bra vérde. Vidare tas
VIF-varden fram for variablerna for att undersoka om det finns multikollinearitet mellan
variablerna. Ett VIF-vérde pa 1 innebér att variabeln inte ar korrelerad till de andra
variablerna och hdgsta grans for vad ett VIF-varde bor vara ar generellt 10. Varden mellan
1,47-3,09 anses darav acceptabelt och multikollinearitet bor inte paverkar studiens resultat.
Ett Jarque-Bera-varde pa 44 uppnaddes for regressionen vilket ar nagorlunda hogt men aven
forvantat da tidigare studier visar pa att liknande hoga resultat &r att rakna med vid test for

normalférdelade residualer och earnings management.
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6. Analys

| detta avsnitt kommer med hjalp av de utvalda teorierna och modellerna redogéras en
analys av resultatet som studien kommit fram till. Forst kommer en analys av earnings
management resultatet som foljs av vilket tillvagagangssatt som forfattarna valt att berakna
earnings management pa och varfor Jones Cash Flow-modell var den valda modellen.
Darefter analyseras resultaten utefter hypoteserna och sist analyseras kontrollvariablerna

och effekten de har pa earnings management.

6.1 Analys av Earnings Management

FOr att estimera earnings management har studien anvént sig av Jones Cash Flow-modellen
dar resultat anvands som ett matt for earnings management. Earnings management-variabeln
omvandlades sedan till absolutbelopp da studien inte &mnar undersoka om foretagen
manipulerar resultaten positivt eller negativt utan endast om bedrivande av earnings
management sker. Resultatet av detta gar att se i tabell 3 dar man kan utldsa genom
ABS_EM-variabeln att bedrivande av earnings management sker bland svenska foretag

noterade pa OMX Stockholm Large Cap.

| dagslaget finns det ingen konsensus for hur earnings management bér méatas och manga
modeller har utvecklats for att effektivt kunna méta earnings management. Alla modeller har
sina styrkor och svagheter men baserat pa tidigare forskning (Siregar & Utama, 2008; Jaime
& Noguer, 2004) som jamfor olika earnings management-metoder valdes Jones Cash Flow-
modellen da den har visat sig ha hogst forklaringsgrad och anvands frekvent i tidigare
forskning. Den modifierade Jones-Modellen (Dechow et al., 1995) dr en annan modell med
relativt hog forklaringsgrad som anvéands i manga tidigare studier. Med bakgrund av detta
genomfordes &ven regressionerna for att estimera earnings management med den modifierade
Jones-modellen vilket resulterade i en genomsnittlig justerad R? pd 26,09 % jamfort med en
genomsnittlig esforklaringsgrad pa 36,36 % fran regressionerna med Jones Cash Flow-

modellen. Detta ligger i linje med vad Siregar och Utama (2008) presenterade och Jones Cash

Flow-modellen anses darav vara den modell som béast kan forklara earnings management.
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6.2 Analys av Forklarande variabler

6.2.1 Agande av foretagsledningen
HO:  Andelen dgande av foretagsledningen i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivande av earnings management.
H1:  Andelen dgande av foretagsledningen i svenska Large Cap-bolag har ett

samband till bedrivande av earnings management.
Resultat: Nollhypotesen &r sann

Utifran resultatet fran regressionsanalysen som presenteras i tabell 5 far vi for variabeln ett
svagt positivt varde pa koefficienten och ett p-varde pa 90,92 %. Saledes kan inte ett
signifikant samband mellan aktiedgande hos féretagsledningen och utévandet av earnings

management uppvisas och nollhypotesen &r sann.

Enligt agentteorins antagande om att aktiedgande hos foretagsledningen leder till mindre
informationsasymmetri torde detta leda till att féretag med stort aktiedgande hos
foretagsledningen bedriver mindre earnings management. Sambandet mellan &gande hos
foretagsledningen och utévandet av earnings management har studerats flitigt pa utlandska
marknader och manga av dessa studier kommer till olika resultat dér positiva samband,
negativa samband och icke signifikanta samband alla &r representerade (Habbash, 2010;
Morck et al., 1988; Warfield et al., 1995). Resultatet som presenteras i tabell 5 gar i linje med
Habbash (2010) som inte heller far ut ett statistiskt sakerstallt samband nér han i sin studie

undersoker foretagsledningens inverkan pa earnings management inom brittiska foretag.

En forklaring till resultatet kan ha att géra med att svenska foretag 6ver lag har ett lagt
agande av sina foretagsledningar. Som framgar i tabell 3 uppgar det genomsnittliga dgandet
av svenska foretagsledningar till 2,08 % och medianen uppgar till 0,08 %. Dessa siffror kan
vara for laga for att effektivt kunna forbéattra de intressekonflikter som finns mellan

foretagsledning och &gare. Denna forklaring ar ocksa konsekvent med Warfield et al. (1995)
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som redovisar ett tydligt negativt samband mellan dgande av foretagsledningen och earnings
management, dar det genomsnittliga dgandet av foretagsledningar lag pa 21 %.
Stewardshipteorins antagande kring hur ledningen jobbar for kollektivet snarare &n for sin
personliga vinning ar en annan mojlig forklaring pa varfor ett samband inte kunde

sakerstéllas i studien.

6.2.2 Familjeforetag

HO:  Familjeforetag i svenska Large Cap-bolag har inte ett samband till
bedrivandet av earnings management.
H1: Familjeforetag i svenska Large Cap-bolag har ett samband till

bedrivandet av earnings management.

Resultat: Nollhypotesen ar sann

Ett p-varde pa 91,71% kan avlasas i tabell 3 och det kan darav inte statistiskt sakerstallas att
familjeforetag har ett samband till bedrivande av earnings management. Tidigare forskning
som har gjorts inom omradet ar tvetydig dar resultaten har visat pa bade positiv och negativ
korrelation till earnings management pa den amerikanska marknaden (Ali et al., 2007; Gilson
& Gordon, 2003; DeAngelo & DeAngelo, 2000; Wang, 2006). Studierna har argumenterat
med bakgrund i agentteori dar negativ korrelation kopplas till minskade agentkostnader da
agande och styrning ofta ar starkt kopplad. Positiv korrelation till earnings management har a
andra sidan kopplats till agentproblem som uppstar vid mellan stora dgare och resterande

minoritetsagare.

Resultatet for denna studie foljer inte resultaten av de tidigare studierna da ett samband
mellan earnings management och familjeforetag inte kan statistiskt sékerstallas. Darmed
motsager resultatet bada infallsvinklarna fran agentteorin och ligger i stallet i linje med
stewardshipteorin. Anledningar till att variabeln ej kan statistiskt sakerstallas skulle &ven
exempelvis kunna bero pa beslutet att férvandla variabeln till en dummyvariabel och en kvot

av familjedgande hade kunnat vara ett alternativ. Beslutet att forvandla till en dummyvariabel
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gjordes i linje med exempelvis Ali et al. (2007) och vidare hade majligen olika nivaer pa

dummy-variabeln &n 25% rostréatt fran familjen kunnat leda till annat resultat.

6.2.3 Utlandskt agande

HO:  Andelen utlandskt aktiedgande i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivandet av earnings management.
H1:  Andelen utlandskt aktiedgande i svenska Large Cap-bolag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.

Resultat: Nollhypotesen férkastas

Utlandskt dgande visar sig vara den variabeln i studien med storst inverkan pa earnings
management. Variabeln har en positiv koefficient pa 0,053 och resultatet &r signifikant pa en
99 % -niva. Detta resultat ligger i linje med agentteorin som menar att aktiedgarna kan
paverka foretagsledningen genom olika patryckningar samtidigt som det sdger emot

stewardshipteorin.

Sett till forvantningen, baserat pa tidigare forskning som Firth et al. (2007), ar resultatet
forvanande da ett negativt samband mellan utlandskt dgande och earnings management
forvantades. En intressant aspekt av det utlandska dgandet &r att det, som tidigare ndmnt, till
stor del bestar av utlandska institutioner. Trots detta visar sig hogt utlandskt dgande leda till
hog earnings management, samtidigt som institutionellt &gande i sin helhet har en motsatt
effekt och minskar earnings management. Detta kan tolkas som att utlandska institutioner ar
relativt mer bendgna att bedriva earnings management jamfort med svenska institutioner.
Forklaringar till detta kan till exempel vara att svenska institutionella foretag &r mer troliga
att forespraka langsiktiga investeringar i svenska foretag och det ligger darfor i deras intresse
att 6vervaka foretagen mer noggrant. Oavsett anledning kan dessa samband ligga till grund
for framtida forskning inom omradet dar exempelvis uppdelning av svenska och utlandska

institutionella foretag gors for att undersoka skillnaderna.
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6.2.4 Institutionellt &gande

HO:  Andelen institutionellt aktiedgande i svenska Large Cap-bolag har inte ett
samband till bedrivandet av earnings management.
H1:  Andelen institutionellt aktiedgande i svenska Large Cap-bolag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.

Resultat: Nollhypotesen férkastas

Tidigare forskning tyder pd att institutionellt &gande bor bidra till mer sofistikerad styrning av
foretag da institutionella agare 6verlag investerar pa lang sikt och darav ligger det i deras
intresse att foretagen ar vélskotta (EI-Gazzar, 1998; Bartov., 2001). Foretag med hogt
institutionellt &garskap tenderar att ha ett negativt samband med earnings management visar
tidigare studier som exempelvis Bushee (2001) pa den amerikanska marknaden, Hsu och Koh
(2005) pa den australiensiska marknaden och Park och Shin (2004) pa den kanadensiska

marknaden.

Liknande resultat far a&ven denna studie som hittar en negativ korrelation mellan earnings
management och institutionellt agande for foretag noterade pa OMX Stockholm Large Cap
och sambandet ar statistiskt signifikant pa en 99 % -niva. Detta stimmer 6verens med
agentteorin och institutionellt 4gandes koppling till 6vervakning och styrning av bolag de
okar sin agarandel inom. Resultatet sager samtidigt emot stewardshipteorin da foretag med
mindre institutionellt &gande &ven bor agera for att minimera earnings management utan det

institutionella &gandets dvervakning om teorin géller.

Da institutionellt &gande &r en mycket stor andel av foretagen pa OMX Stockholm Large
Cap, med ett genomsnitt pa 46% i detta urval, blir variabeln mycket relevant da den har en
stor paverkan pa manga av de storsta svenska foretagen. Koefficienten pa -0,0569 stammer
éverens med (Park & Shin, 2004) som hade ett institutionellt 4gande pa 43% och en

koefficient pa -0,059. Forhallandet mellan earnings management och institutionellt dgande i
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svenska foretag pA OMX Stockholm Large Cap och de samband som hittas bland utlandska

studier visar alltsa mycket lika samband.

6.2.5 Blockholder-agande

HO:  Blockerholder-agande i svenska Large Cap-bolag foretag har
inte ett samband till bedrivandet av earnings management.
H1: Blockholder-dgande i svenska Large Cap-bolag foretag har ett

samband till bedrivandet av earnings management.

Resultat: Nollhypotesen &r sann

Blockholder-agande uppnadde inte den lagst accepterade signifikansnivan pa 95% med ett p-
varde pa 45,6 % och kan darmed inte statistiskt sakerstallas. Det kan darmed inte statistiskt
sakerstallas att blockholder-agare med minst 10% av aktiekapitalet paverkar bedrivandet av
earnings management. Med bakgrund i agentteorin forvantades ett samband finnas da
majoritetségare forvantas utnyttja sin makt for sina egna intressen och emot minoritetsagare
vilket hade lett till en positiv koefficient vilket har visat sig vara fallet i tidigare studier fran
exempelvis Gribbin et al. (2007) och Habbash (2010). Detta blev aven fallet i denna studie
men det statistiska sambandet gick som sagt ej att sékerstélla. Anledningen till detta kan bero
pa ett flertal faktorer. Tidigare studier testade for blockholder-agande pa ett flertal olika
nivaer och har satt gransen for dummyvariabeln blockholder vid allt fran 5-30 % (Gribbin et
al., 2007). En hogre satt grans hade mojligen lett till statistisk signifikans om studien
exempelvis testat pa en 25 % grans i stallet for 10 %. Vidare hade dven anvandande av hogsta
externa &gare i linje med Alzoubi (2016) i stallet for anvandning av dummyvariabler kunnat

undersdkas for att se om det gett annorlunda resultat.
Att ett statistiskt samband ej finns ligger i linje med stewardshipteorin som grundar sig i

organisationspsykologi och menar pa att individen gor vad som ar bast for kollektivet, oavsett

utomstaende patryckningar eller personliga incitament. Detta innebar att foretagsledningen
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arbetar for god redovisningskvalité oavsett om patryckningar eller incitament finns och

statistiska samband mellan earnings management och variabeln skall darfor ej ga att hitta.

6.3 Kontrollvariabler

Av de fyra kontrollvariabler som ingick i studien, foretagsstorlek, styrelsestorlek, market-to-
book ratio och rantabilitet pa totalt kapital sa kunde saval foretagsstorlek som
styrelsemedlemmar statistiskt sakerstallas med ett p-varde pa 1,73 % for foretagsstorlek och
0,47 % for styrelsemedlemmar. Utifran resultatet som presenteras i tabell 5 framgar det att
foretagsstorlek har en negativ koefficient vilket innebdr att stora foretag anvander sig av
mindre earnings management, vilket gar emot resultaten fran Watts och Zimmerman (1990)
och Lobo och Zhou (2006). Resultatet kan forklaras genom att ju storre foretagen &r ju fler
intressenter kan de tankas ha enligt intressentmodellen. Fler intressenter borde resultera i
storre 6vervakning fran myndigheter, media och &gare, vilket i sin tur kan hjalpa till att

forklara resultatet.

Antal styrelsemedlemmar i svenska Large Cap-bolag visar sig ha ett statistisk signifikant
positivt samband med forekomsten av earnings management. Resultatet &r i linje med de
studier fran Jensen (1993) och Yermack (1996) som kommer fram till att mindre styrelser &r
mer effektiva och gor ett battre jobb i att kontrollera ledningen. A andra sidan séger resultatet
fran studien emot annan tidigare forskning som gjorts dér ett negativt samband mellan antal
styrelsemedlemmar och earnings management hittats (Peasnell et al., 2000; Bedard et al.,
2004; DaDalt et al., 2003; Yu, 2008).

For variabeln market-to-book ratio kan inte ett samband statistiskt sakerstallas da variabeln i
regressionen har ett P-varde pa 85,72%. Forvantningarna kring ett positivt samband mellan
market-to-book ratio och earnings management grundar sig i att féretag med hoga
marknadsvarderingar i forhallande till bokforda varderingar i manga fall ar tillvaxtbolag som
ofta har vuxit valdigt mycket pa kort tid. Carcello och Nagy (2004) samt Skinner och Sloan
(2002) beskriver hur de har funnit hogre earnings management hos tillvaxtforetag i

forhallande till andra foretag. Studiens resultat motsétter sig detta och finner inte ett samband
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mellan market-to-book ratio och earnings management. En forklaring till detta kan ha att géra
med att vi undersoker Large Cap dér alla foretag redan &r etablerade och inte kan tituleras
tillvaxtforetag i bemarkelsen likt de féretag som Carcello och Nagy (2004) och Skinner och
Sloan (2002) undersodker. Market-to-book ratio som kontrollvariabel hade darav passat battre

om mindre bolag fran andra listor ocksa inkluderades i urvalet.

Variabeln rantabilitet pa totalt kapital visar sig dven vara utan ett statistiskt signifikant
samband till earnings management i regressionsanalysen med de féretag som undersoks i
studien. Dechow et al. (1995) pavisade ett positivt forhallande mellan rantabilitet pa totalt
kapital och earnings management, vilket skiljer sig fran studiens resultat. Rantabilitet pa eget
kapital anvands som kontrollvariabel utifran resultaten fran Dechow et al. (1995) och Kothari
et al. (2005) som visar att foretags goda rantabilitet pa eget kapital felaktigt tolkas som
earnings management. Gallande urvalet som testas i denna studie visar sig sa inte vara fallet,

och ett statistiskt sékerstallt samband kan inte tydas fran regressionsanalysen.

Resultaten vad galler market-to-book ratio och rantabilitet pa eget kapital kan bada kopplas
till stewardshipteorins antagande om att foretagsledningar kommer att géra vad som &r bést

for intressenterna da de delar intressen, och dar den monetara beloningen inte ar malet.
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7. Slutsats och diskussion

| detta avsnitt presenteras studiens slutsats och slutligen forslag till framtida forskning inom
omradet.

7.1 Slutsats

Relationen mellan agande och foretagsledning &r idag en central del inom bolagsstyrning da
intressen kan vara vilt skilda mellan majoritetsdgare och minoritetsédgare. Det &r darfor av
stort intresse att undersoka huruvida olika dgarstrukturer kan paverka foretagsledningar att
bedriva opportunistiskt beteende i form av earnings management for att mota dgarnas krav till
resterande aktiedgares nackdel. Denna studie far fram resultat som visar pa att bedrivande av
earnings management sker bland svenska foretag noterade pa OMX Stockholm Large Cap
under aren 2018-2020 i syfte att manipulera bade positiva och negativa resultat. Syftet med
denna studie var att undersdka hur olika agarstrukturer paverkar bedrivande av earnings
management. Agande av foretagsledningar, familjeforetag, utlandskt dgande, institutionellt
agande och blockholder-agande undersoks for att se om antingen positiva eller negativa
samband till bedrivande av earnings management finns. Studiens resultat visar pa att
variablerna institutionellt 4gande och utl&ndskt &gande har statistiskt sakerstallda samband till

bedrivande av earnings management.

Studiens resultat gallande institutionellt dgande ligger i linje med tidigare forskning dar ett
negativt samband mellan institutionellt &gande och earnings management kan statistiskt
sakerstallas dven pa den svenska marknaden. Med trolig bakgrund i férbattrad dvervakning
och battre skotta foretag leder alltsa 6kat d&gande av institutioner bland svenska Large Cap-
bolag till mindre bedrivande av earnings management. Utlandskt dgande visar a andra sidan
ett statistiskt sakerstallt positivt samband till bedrivande av earnings management vilket gar
emot tidigare studier utforda pa den amerikanska och kinesiska marknaden. Da utlandskt
agande till stor del bestar av institutioner ar resultatet 6verraskande och fragor kring
skillnader mellan svenska och utlandska institutionella dgare uppstar. Tidigare forskning har

visat pa bade negativa och positiva samband till bedrivande av earnings management for
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variablerna dgande av foretagsledningen och familjeféretag men ingen av dessa variabler
gick att statistiskt sakerstélla. Blockerholder-&dgande har i tidigare studier visat positiva
samband till bedrivande av earnings management men det gick i denna studie inte att

statistiskt sakerstalla.

Av de fyra kontrollvariabler som har anvénts sa visade sig tva vara statistiskt signifikanta. Av
dessa sa uppvisade foretagsstorlek ett negativt samband mot earnings management och antal
styrelsemedlemmar uppvisade ett positivt samband vilket inte gick i linje med forfattarnas
forvantningar. Varken market-to-book ratio eller rantabilitet pa totalt kapital visade sig vara
statistiskt signifikanta, vilket eventuellt kan harledas till studiens begransade urval. Market-
to-book ratio hade sannolikt lampat sig battre om studien innehdll en storre diskrepans i

foretagsstorlek.

7.2 Forslag pa fortsatt forskning

For framtida forskning inom omradet hade en enkel utbyggnad pa denna studie med ett stérre
urval och fler observationer kunnat utforas. Studien har anvant sig av foretag listade pa OMX
Stockholm Large Cap, dar vi har behdvt exkludera manga foretag pa grund av diverse
anledningar som tagits upp i bortfall. Detta har resulterat i att endast 70 av dessa foretag varit
lampliga att ha kvar i studien. For att fa fler observationer hade man kunnat inkludera fler
listor pa Stockholmsbdrsen i form av Small Cap och Mid Cap. Detta blir extra relevant da,
baserat pa kontrollvariabeln foretagsstorlek i studien, bedriver sma foretag earnings
management i hogre grad an vad stora foretag gor. For att fa med fler observationer i studien
hade ocksa ett langre tidsintervall kunnat vara till studiens fordel. Vidare har dven finansiella
institut valts att exkluderas fran denna studie. En individuell studie men med en modell for att
méta earnings management mer anpassad till finansiella institut pa den svenska marknaden

hade varit intressant att undersoka.

Det ovantade sambandet som identifierades med utldndska &gare och hur det leder till mer
earnings management &r ytterligare en aspekt som vi beddmer hade varit intressant att

undersoka vidare. Som det ndmns i analysdelen om utlandskt &gande har utlandskt dgande ett
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positivt samband dar ett negativt samband var forvantat till earnings management samtidigt
som institutionellt dgande har ett negativt samband. VVad som gor detta intressant &r att
tidigare forskning visar pa att utlandska foretag i huvudsak ar institutionella agare, vilket da i
forlangningen borde innebdra att svenska och utlandska institutionella investerare skiljer sig
at. En uppdelning av svenska och utlandska institutionella &gare i en framtida studie hade

darfor varit intressant for att undersoka om dessa formodade skillnader stammer.

De dummyvariabler som anvandes i studien, familjeféretag och blockholders, har inte kunnat
statistiskt sakerstallas. | framtida forskning hade fler definitioner kring dessa kunna testas pa
den svenska marknaden. Tidigare forskning har 6ver lag visat pa att definitioner med hogre
granser visat sig vara mer troliga att uppna statistiskt sakerstallda samband. Detta kan
exempelvis vara att en blockholder-agare definieras vid 25 % aktieinnehav i jamférelse med
denna studies satta grans pa 10 % for att undersdka om skillnad i statistiskt signifikans
uppstar. Vidare hade dven andra typer av matning av variablerna kunnat undersokas,
exempelvis att anvanda kvoter s som &garkoncentration istallet for anvandning av en

dummyvariabel for blockerholder-dgande.

Denna studie har valt att undersoka tidsperioden 2018—2020. Réakenskapsaret 2020 har for
manga foretag varit ett annorlunda ar med hansyn till COVID-19 pandemin vilket fér manga
foretag har resulterat i lagre omsattning och samre resultat. En vinkel som skulle kunna tas i
beaktning har ar att mer specifikt undersoka ifall detta har haft en betydande effekt pa
earnings management och huruvida studiens resultat hade sett annorlunda ut annars. Darfor
kan framtida studier inom omradet under mer stabila ekonomiska perioder bidra till 6kad
forstaelse for hur agarstrukturer paverkar bedrivande av earnings management och faststalla
de resultat som tagits fram i denna studie om vem som &ger ansvaret for

resultatmanipuleringen.
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