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Forskningsfriagor: Forekommer det AEM pé Stockholmsbdorsen efter VD-byten?
Finns det skillnad i anvindandet av AEM mellan bolag pa Small Cap och Large Cap efter
VD-byten?

Syfte: Studiens syfte dr att undersoka forekomsten av Accruals Earnings Management efter
tilltrade av ny VD bland bolag pa Stockholmsbdrsen. Vidare syftar studien till att undersoka
huruvida det skiljer sig mellan Large Cap och Small Cap.

Metod: Studien dr av kvantitativ karaktdr och antar en deduktiv ansats. Studien anvénder sig
av den modifierade Jonesmodellen for att utreda forekomsten av Accrual Earnings
Management genom att mita diskretionéra periodiseringar i undersdkningsobjekten. Studien
har totalt 1940 observationer som stracker sig under tidsperioden 2015-2020. Empirin &r
sekundirdata insamlad genom S&P Capital 1Q.

Teori: Studiens teoretiska referensram grundar sig i1 teorier om agent-principal forhéllandet
samt Positiv redovisningsteori. Vidare beskrivs redovisningsmaissiga tillvigagangssitt for
AEM. Tidigare forskning kompletterar teorierna.

Resultat: Resultatet indikerar pé att det inte forekommer mer AEM efter VD-byten. Diremot
visar resultatet tendenser pad att foretag anvinder sig av AEM, oavsett vid byte eller ej.
Resultatet belyser skillnader mellan sma och stora foretag dér de stora anvinder mer AEM
generellt, utan koppling till VD-byten, dn de sma.

Slutsats: Foretag anviander inte mer AEM efter VD-byte. Varken bolagen som symboliserar
Large Cap eller Small Cap anvinder mer AEM efter VD-byte.
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Research question: Do AEM occur after a CEO-change on the Stockholm stock exchange?
Is there a difference in the usage of AEM between firms on Small Cap and Large Cap after
changing CEOs?

Purpose: The purpose of this study is to examine the appearance of AEM, after
CEO-changes, to manipulate profits among firms listed on the Stockholm stock exchange.
Furthermore, the study aims to investigate if there is a difference between firms listed on
Small Cap and Large Cap.

Methodology: This is a quantitative study with a deductive approach. This study apply the
modified Jonesmodel to research the use of AEM through measuring discretionary accruals.
In total, 1940 objects have been examined during the period 2015-2020. The empirical
foundation consists of secondary data provided by S&P Capital 1Q.

Theoretical perspectives: This thesis is based on theory regarding the principal-agent
dilemma along with Positive Accounting Theory. Additionally, approaches on how to use
AEM features. Prior research on the matter completes the theoretical perspectives.

Result: The results do not indicate that firms use AEM subsequent to CEO-changes.
However, the results show signs that firms use AEM, regardless of changing CEO or not.
Furthermore, companies on Large Cap use AEM in a wider extension than companies listed
on Small Cap, generally.

Conclusion: Companies do not use AEM more frequently after CEO-changes. Neither
companies who represent Large Cap or Small Cap use AEM after CEO-changes.
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Forkortningar/Ordlista

AEM = Accrual Earnings Management

BFNAR = Bokforingsnimndens allmédnna rad

EM = Earnings Management

EMH = Effektiva Marknadshypotesen

IAS = International Accounting Standards

IASB = International Accounting Standards Board

IB = Ingdende Balans

IFRS = International Financial Reporting Standards.

K3 = Kategori 3. Huvudregelverk for foretag som uppréttar arsredovisning. Utges av
BFNAR. Ett av sveriges nationella regelverk for redovisning. Ar ett principbaserat
redovisningsregelverk.

Manipulering = Syftar i denna studien pé aktiva val for att paverka redovisningen for att fa
en Onskvird effekt.

PAT = Positive Accounting Theory

ROA = Return on assets

VD = Verkstiéllande direktor
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

“Den enda rimliga forklaringen var att styrelsen ville ha en kudde, ett handlingsutrymmet.

Men det hjdlpte ju inte” (Ekelund, 2016.) - F.d. VD p4 Eniro, Johan Lindgren

Sa 16d det 1 en intervju med den fore detta verkstéllande direktoren (VD:n) pd Eniro, Johan
Lindgren, tvd ar efter hans avging frdn bolaget. Lindgren hade fatt ldmna in sin
avgingsansokan efter en period med hért tryck frén aktiedgare och fallande intdkter. Tva
veckor senare visade en utredning pé felaktigheter i redovisningen varpé styrelsen overvigde
att polisanmédla den tidigare VD:n. Utredningen visade pa att bolaget hade tidigarelagt
intdkter genom periodiseringar och sédledes blast upp omséttningen med 58 mkr under 2013
och 28 mkr under bérjan av 2014. Metoder som anvindes for detta var exempelvis att
intidktsfora avtal, som stricker sig Over flera perioder, under forsta perioden (Hellekant,
2014). Lindgren menar a andra sidan att styrelsen felaktigt dragit ned resultatprognosen med
120 mkr for att “den svenska verksamheten skulle stddas for” detta med anledning att sdnka
intressenters forvintningar. Han refererar till detta som en “kudde” att falla tillbaka pa
(Ekelund, 2016). Nar uppgifterna om felaktigheterna i redovisningen uppdagades i media
rasade borsviardet med over 30% under dagen (Hedenius, 2014). Tvisterna mellan Eniro och
Johan Lindgren slutade i en forlikning dér Lindgren endast fick ut en tredjedel av
avgingsvederlaget (Ekelund, 2016). Eniros och Lindgrens tillkortakommanden ir en typ av
resultatmanipulering'* med diskretiondra metoder som pavisar hur manipulerad redovisning
kan skapa forodande konsekvenser for béde aktiedgare och fOretag. Eniro genomgick
namligen en foretagsrekonstruktion som mynnade ut i flertalet nyemissioner. Till slut kunde
foretagets fortsatta drift sdkerstdllas dock idag till ett vidsentligt mindre borsvirde (Svd,
2020).

Trots uppmérksamheten och konsekvenserna som fall likt Eniros, finns det fler exempel dér
verkstéllande direktorer (VD:er) nyttjat de friheter som finns inom redovisning for att
manipulera resultatet. Bolaget Eltel borsnoterades 2015 och redan vid granskning av 2016 érs
bokslut noterade revisorerna att bolagets redovisningsrutin kring vérdering av projekt var

felaktig. Tunga affarsjurister granskade materialet och kunde konstatera att bolagets

1 *#Syftar i denna studien p4 aktiva val for att pAverka redovisningen for att fi en 6nskvird effekt.



verkstéllande direktor (VD) hade undanhdllit styrelsen information och dirmed orsakat
visentlig ekonomisk skada (Tapper, 2018a). Nir felaktigheterna i vérderingen av projekt
mellan 2014-2016 uppdagades under 2017 var det den nytillsatta VD:n Hakan Kirsteins
uppdrag att sikerstilla rutinen och sikra bolagets fortsatta drift. Ar 2017 slutade nimligen
med ett negativt resultat om 1,8 miljarder SEK, varav 1,5 miljarder var kopplade till
nedskrivningar av de felvirderade tillgdngar som tidigare gjorts (Tapper, 2018b). Rdddningen
kom tillslut i form av en nyemission om 150 miljoner euro (SvD, 2017). Eniro, Eltel och
liknande fall av felaktig redovisning ger upphov till ifragasittandet av kvaliteten och
trovardigheten av redovisningen i finansiella rapporter. Finansiella rapporter, sasom
foretagets arsredovisningar, anvinds och beddms av intressenter likt borgenérer, investerare
och spekulanter och kan anses vara grundande till viarderingar och investeringsbeslut och blir
dirmed en viktig del av kapitalmarknaden. Arsredovisningar framstills genom anvindandet
av extern redovisning, varje ar publicerar borsnoterade foretag rapporten till offentligheten
(Arsredovisningslag, 1995:1554). Pa det viset finns det ett social kontrakt mellan féretag och
intressenter att redovisningen i de finansiella rapporterna ska avbilda foretagets verklighet.
Rapporterna har darmed till uppgift att visa foretags resultat, kassaflode och fordandringar 1
balansposter som har skett under den givna perioden (Marton, Lundqvist & Petterson, 2020, s
36-40). Eftersom den externa kommunikationen formedlar foretags finansiella stidllning &r det
onskvirt att det som kommuniceras dr relevant, jamforbart och tillforlitligt i linje med IASBs

kvalitativa egenskaper (IFRS, 2022).
1.2 Problemdiskussion

Eniro- och Eltelhdrvorna exemplifierar hur resultatmanipulering genom Accrual Earnings
Management (AEM) kan ske pé grinsen till olaglig form och vilka konsekvenser detta kan
leda till. Ddremot kan fenomenet dven ske inom lagens och redovisningstandardens ramar, da
borsnoterade foretag i Sverige foljer principbaserad redovisning sdsom K3 och IFRS.
Principbaserad redovisning innebér att foretaget har mdojlighet att anpassa redovisningen till
sin verksamhet och skapar dirmed valfrihet for VD:n nir det kommer till redovisningsval
(Richardson, 2000). Det &aterkommande temat for vad som definieras som Earnings
Management &r att alla metoder och tillvigagangssitt grundas pa aktiva redovisningsval for
att fi fram onskvirda siffror (Beneish, 2001). Vidare kan Earnings Management delas in 1 tva
huvudkategorier, Real Earnings Management (REM) och Accrual Earnings Management

(AEM). REM syftar pd kassaflodespdverkande redovisningsval, som ddrmed paverkar



bolagets likvida medel (Roychowdhury, 2006). AEM utgdr icke-kassaflodespaverkande

redovisningsval vilka paverkar balansposterna (Healy, 1985).

I den foljande framstéllningen kommer enbart Accrual Earnings Management att behandlas.
AEM forekommer genom diskretiondra redovisningsval och utfors framst genom att
overestimera reserver och avsdttningar samt att periodisera transaktioner fran en period till en
annan eller att helt enkelt dndra valda redovisningsprinciper (Dechow, Sloan, Sweeney,
1995). Likt Enirohdrvan nér intikterna tidigarelades trots en annan periodtillhorighet. Att
felaktigt periodisera intdkter eller kostnader till fel period strider mot en grundliggande
princip 1 redovisningen, kallad matchningsprincipen. Denna princip innebér att intdkter och
kostnader ska matchas i den period de tillhor. Trueman och Titman (1988) redogdr i sin studie
att forekomsten av AEM korrelerar med méangden informationsasymmetri som existerar
mellan intressenter och foretag. Richardson (2000) menar att det finns en signifikant relation
mellan informationsasymmetri och resultatmanipulation, dir mer informationsasymmetri
leder till mer AEM. Agent-principalteorin grundar sig pa att individer &r rationella,
nyttomaximerande och kalkylerande. I detta sammanhang innebér det att VD:n agerar for att
driva sitt nyttomaximerande. Informationsasymmetrin som finns mellan agent och principal
innebdr att VD:n kan ta beslut i sitt egenintresse och pd detta sitt skapa negativa eller
oonskade effekter for externa aktiedigare, dd de inte har tillracklig insyn i foretaget (Jensen &

Meckling, 1976).

VD:n ér tillsatt av styrelsen och har det yttersta ansvaret att genomfora de direktiv som sétts
av styrelsen, vilka i sin tur ska foretrdda aktieigarna. Darmed svarar VD:n for aktiefigarnas
forvintningar, det ar alltsd VD:n som upprittar rapporterna men styrelsen som accepterar och
ansvarar over innehéllet. Under 2000-talet har mediers framfart lett till att granskning av
VD:ns agerande blivit allt mer uppmérksammat. Petrelius Karlberg (2008) menar att medias
kritik som ofta riktas mot VD:er kan vara obefogad men dven upplysande for intressenter.
Vidare menar fOrfattaren att det resulterat i att det har blivit svarare for VD:n att dolja
odnskade prestationer i och med den 6kade granskningen (Petrelius Karlberg, 2008). Medias
uppmirksamhet pa nyheter kopplade till VD:s agerande och kommentarer aterspeglas
regelbundet 1 nyhetsflodet. For att skydda aktiefigare gentemot bolagsstyrningen inforde
regeringen 2020 ett ytterligare skydd for aktiedgare utefter EU:s direktiv. Direktivet &mnar
bland annat till att upplysa aktiedgare om VD:s erséttningar och bonusar (Prop. 2019/20:116).



Ericssons VD, Borje Ekholm &r en av de foretagsledare som blivit granskade av media
grundat 1 den nya regleringen. Detta dd Ekholms rorliga bonusersittning inte explicit

aterfanns i deras arsredovisning vilket den enligt nya regleringen kraver (Mothander, 2021).

HomRoy (2015) visar att det sker fler VD-byten i borsnoterade foretag pa 2000-talet jamfort
med slutet av 1900-talet. Mediananstdllningstiden har under perioden sjunkit fran 8,8 ar till
5,1 ar jamfort med tidigare. Han menar att en av de viktigaste faktorerna for att en VD skall
fa behdlla sin anstdllning &r foretagets prestation, framforallt under de fOrsta
verksamhetsdren. Efter de forsta verksamhetsaren ndr VD:n vad studien definierar som en
trygg tillvaro, dar Overseendet for daliga prestationer 0kar och pressen pa VD:n minskar
(HomRoy, 2015). Vidare kan VD:n kinna krav pa att leva upp till de kortsiktiga finansiella
mal som marknaden har pd foretaget (Bjurman & Weihagen, 2014). Ett problem for VD:n
uppstar att dels leverera till marknadens forvantningar och dels skydda sin anstillning vilket
kan skapa incitament till resultatmanipulation de forsta dret. Med detta som bakgrund blir det

intressant ur ett intressentperspektiv att studera huruvida AEM forekommer efter VD-byten.

Det finns omfattande tidigare studier kring Accrual Earnings Management i allminhet,
Moore (1973) var dock en av de forsta som undersokte fenomenets forekomst i samband med
VD-byte 1 synnerhet. Studien finner att VD:ers anvidndande av diskretiondra
redovisningstekniker dr signifikant hogre i foretag som genomfort ett VD-byte jamfort med
de foretag som inte bytt VD. AEM har fortsdttningsvis studerats vidare i mer moderna studier
med blandade resultat. Wells (2002) visar att nytillsatta VD:er anvinder AEM, {6r att minska
resultatet under sitt forsta verksamhetsar, anledningen kan vara att beskyllda tidigare ledning
for det daliga resultatet och samtidigt skapa sig en sprangbrdda infor kommande
verksamhetsar. Att VD:er utfor AEM under fOrsta aret dr nagot som dven bekréftas 1 flera
forskningsstudier (e.g. Zimmerman & Murphy, 1993; Mard & Marsat, 2009; Nunes de Souza
Neto, De Oliveira Sampaio & Flores, 2021). A andra sidan finns det dven tidigare studier som
menar pa att det inte forekommer AEM i samband med VD-byten (Bouaziz, Salhi & Jarboui,
2019). Bjurman och Weihagen (2014) visar att det inte forekommer AEM o6verhuvudtaget
bland europeiska borsbolag, utan att det istillet skulle forekommer REM. Ovan nimnda
studier dr dock utforda pd internationella marknader, dir en avsaknad av fokus pa svenska

bolag finns. Stalebrink (2007) presenterar sin studie om AEM inom svenska kommuner och
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finner dér stod for sin hypotes, att det forekommer AEM inom kommunerna. Detta ir till idag

den enda publicerade litteraturen om AEM med endast Sverige som geografiskt objekt.

Haller och Wehfritz (2013) menar att lindernas nationella standarder och policys aterfinns
inom redovisningen trots att linder foljer samma redovisningsram. Detta dr fallet inom EU
dir samtliga noterade bolag péd reglerade marknader foljer IFRS i enlighet med EGs
forordning 1606/2002 (2002). Att undersoka svenska bolag blir ddrmed intressant for att
bidra till forskning om AEM och VD-byten. Under de senaste aren har antalet noterade bolag
pa Stockholmsborsen o©kat och likasa antalet investerare. Euroclear Sweden (2021)
publicerade sin &rliga rapport over aktiedgandet i Sverige som redogor for att det finns 2,7
miljoner unika aktiedgare i landet. Det innebdr en 6kning med 11% jamfort med éret innan,
som dven det hade stark tillvdxt av antal unika investerare. Samtidigt som intresset for
investeringar Okade var det ett rekordar for noteringar pa Stockholmsbdrsen med 140
borsnoteringar varav 27 pa huvudlistan och 113 pd First North (Svd, 2021). Med ett okat
antal bolag pd Stockholmsborsen dkar dven antalet intressenter som tar del av de publicerade

arsredovisningarna.

Rahm, Sandell och Svensson (2014) beskriver i sin artikel Drommen om féretaget hur foretag
har en vilja att aldrig sluta vixa eller utvecklas. For att vixa behovs kapital frn investerare,
och en attraktiv arsredovisning skapar intresse fran investerare. Detta skulle kunna innebira
att sma foretag anvénder sig av mer AEM for att kunna presentera ett sa pass bra resultat som
mdjligt. Enligt storlekshypotesen formulerad av Watts och Zimmerman (1986) granskas
storre foretag mer &n sma. Forfattarna menar att de storre bolagen véljer att anvinda sig av
redovisningsval i storre man for att undvika politiska patryckningar samt negativa asikter fran
allmédnheten. De storre bolagen anvidnder sidledes mer AEM for att media inte ska belysa
foretagets stora vinster dd det kan leda till argumentation om hogre skatter, [dénedkningar och
okade krav pa sponsring och donation (Deegan & Unerman, 2011, s. 271). Storre anvindande
av AEM kan anses bidra till att redovisningskvaliteten blir sdmre, vilket innebdr att
intressenter far forvriden information. I och med trenden 1 Sverige dér de flesta noteringarna
faller under klassifikationen Small Cap skapar det ett intresse ifall redovisningen skiljer sig
mellan stora och smi bolag. Till f6ljd av storlekshypotesens syn pd storre bolag och dess
onskan att undvika externa patryckningar kan det vara intressant att jimfora redovisningen

med sma bolag och granska en eventuell skillnad 1 redovisningskvalitet.
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1.3 Syfte och problemformulering

Studiens syfte dr att undersoka forekomsten av Accruals Earnings Management for att
manipulera resultatet efter tilltridande av ny VD bland bolag pa Stockholmsbdrsen. Vidare

undersdks dven huruvida det skiljer sig mellan stérre bolag och mindre bolag.

Studien dmnar dérav att besvara foljande fragestéllningar:
- Forekommer det Accruals Earnings Management pd Stockholmsborsen efter
VD-byten mellan dren 2015-2020?
- Finns det ndagon skillnad i anvindandet av Accruals Earnings Management mellan

bolag pa Small Cap och Large Cap som bytt VD under given tidsperiod?

Studiens syfte bidrar till den foretagsekonomiska forskningen genom att skapa en djupare
forstéelse av forekomsten av AEM och dessa korrelation med VD-byte samt hur detta skiljer
sig mellan stora och smé bolag. Det finns inga tidigare studier eller peer-reviewed artiklar pa
omraden bland svenska borsbolag varfor det finns en kunskapslucka som studien &mnar
ticka. Studien bidrar framst till 6kad forstaelse for investerare och potentiella investerare pa
kapitalmarknaden, d& den bidrar med information huruvida foretagsrapporteringen ar pélitlig

eller inte.

1.4 Institutionalia

Ar 2002 antog europaparlamentet och Europeiska unionens rdd EGs forordning 1606/2002
(2002) som innebér att alla foretag som ar noterade pa en reglerad marknad inom EU ska
folja International Financial Reporting Standards (IFRS) och International Accounting
Standards (IAS), vidare bendmnt tillsammans som IFRS, med startskott 2005. Utgivare av
IFRS é&r det oberoende och normgivande organet International Accounting Standards Board
(IASB). I Sverige maste foretag upprétta sin koncernredovisning enligt IFRS ifall bolaget ar
noterad pd Nasdaq Stockholm eller Nordic Growth Market Main Regulated. Bolag noterade
pa mindre marknader har inte samma redovisningskrav utan kan anvinda nationella regler

vilket 1 Sverige motsvarar K3 (Nasdaq, 2022).
Matchningsprincipen dr en central princip i redovisningen. Den innebér att intdkter och

kostnader som &r hinforliga till samma period ocksa ska redovisas i denna period (Eva

Torning, 2022). Matchningsprincipen dr ndgot som ska foljas i bade K3 och IFRS,
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exempelvis beskrivs principen i IFRS 15 som framstiller att intdkter frdn en varuforséljning
ska redovisas i samma period som utgifterna for produktionen eller anskaffning foér varorna
redovisas. (IFRS 15, 2022). Matchningsprincipen &r aktuell for var studie d& AEM delvis

bygger pé att frangéd den, med hjélp av olika periodiseringar och reserveringar.

1.5 Avgrinsningar

Studien kommer avgrénsas till att endast undersdka bolag noterade pa Stockholmsborsen. Vidare
avgransas studien till aren 2015-2020, eftersom de &r aktuella ar som har tillgénglig data och en
femarsperiod ger undersokningen tillrackligt med data for att ge ett resultat. Studien har dven
avgriansningar sett till borsvirde dar endast bolag med borsvérde ver 1 000 MEUR och under 150
MEUR ér aktuella for studien. Beloppsgrianserna har valts for att motsvara distinktionen

mellan Large Cap och Small Cap pa Stockholmsborsen.

1.6 Disposition

Rapportens disposition ar enligt foljande:

Kapitel 2 - Teori och Litteraturgenomgdng.

Det andra kapitlet presenterar det teoretiska referensram som rapporten foljer samt i tidigare
empirisk forskning. Kapitlet innehéller refererenser till tidigare studier inom omrddet och
exemplifiering pd hur teorierna dr tillimpningsbara pa studien. Studiens métmetod
presenteras ocksad. Kapitlet avslutas genom en hypotesformulering med anknytning till

teorierna for att besvara frageformuleringen i kapitel 1.

Kapitel 3 - Metod
Kapitlet forklarar hur studien utfors och motiverar vilken metod som anvinds for att reda ut
hypoteser och besvara fragestillningen. Kapitlet behandlar datainsamling och beskriver

dataanvéndningen.
Kapitel 4 - Resultat

Kapitel fyra redovisar resultat fran insamlad empiri. Kapitlet gir vidare genom de statistiska

resultaterna.
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Kapitel 5 - Analys
Rapportens femte kapitel analyserar presenterat resultat. Analysen kopplar an till det

teoretiska ramverk som redogors for i kapitel 2.

Kapitel 6 - Slutsats och diskussion
I det avlustande kapitlet redovisar rapporten slutsatsen av studien och besvarar
forskningsfragan. Foljer gor en diskussion ddr studiens forfattare uttrycker tankar om

resultatet. Denna diskussion leder an till forslag om vidare forskning pd d@mnet.
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2. Teori och litteraturgenomgang

Nedan presenteras den teoretiska referensram som appliceras pd studien for att sedan
analysera resultatet. Tidigare litteratur och forskning pa dmnet presenteras och mynnar ut i
studiens hypotesformulering.

2.1 Agentteorin

Agentteorin beskriver sambandet mellan vad som beskrivs som en agent och en principal.
Agenten definieras som ledningen for foretaget och principalen som aktiedgarna (Eisenhardt,
1989). Teorin grundas i att samarbetande parter har olika viljor och mél och att det aterfinns
en informationsasymmetri mellan parterna. Teorin @mnar att forklara vad som uppstar nir
kontroll dverlimnas frén principalen till en agent och en informationsasymmetri uppstar.
Fenomenet som uppstar kan jamforas med styrelsens anstillning av en VD dir styrelsen
representerar dgarna som 1 sin tur har forvéntningar pa VD:n. Sjédlva problematiken mellan
agenten och principalen grundas i att principalen inte har mdjlighet att garantera att agenten
agerar 1 linje med principalens Onskan. Eisenhardt (1989) menar pa att
informationsasymmetrin dr en konsekvens av att overvakning eller granskning ar kostsam
och komplicerad. Vidare menar forfattaren att dessa kostnader &ven kan vara svara att
rittfardiga. Det &r dven forekommande att riskviljan mellan parterna skiljer sig dér
principalen kan ses som mer defensiv medan agenten &r mer riskbendgen. Jensen och
Meckling (1976) héavdar att vid nyttomaximering ifran bade principalen och agenten finns det
en hog sannolikhet att agenten inte alltid kommer agera efter principalens vilja. For ett
foretag kan detta innebédra att en anstdlld VD inte nddvéndigtvis agerar utifran aktiedgarnas
vilja utan frimst maximerar sin egna nytta. Principalens nyttomaximering kan ses som
maximal avkastning for foretaget och dirmed nyttomaximering for alla aktiedgarna. VD:ns
uppgift blir ddrmed att driva foretaget utifrdn dgarnas krav om maximal avkastning vilket kan

skapa en intressekonflikt (Eisenhardt, 1989).

Likt problematiken som formedlas i kapitel 1 kan agentteorins antaganden agera stod for att
forklara agerandet fran en nytillsatt VD som har incitament att framstd som ett bra val.
Eisenhardt (1989) belyser problematiken som ligger bakom antagandena gillande

informationsasymmetrin genom att ledningen besitter mer information och har mgjlighet att
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vélja vad som kommuniceras till dgarna. Denna studie studerar kommunikation av finansiell
information som fors géllande redovisningsval av periodiseringar. Jensen och Meckling
(1976) beskriver principalens mojligheter att minska potentiella intressekonflikter och
informationsasymmetri grundat i att skapa antingen incitament genom bonusar for agenten
eller genom héard granskning. Likt Eisenhardt (1989) ar Overvakning en aterkommande
16sning men dven kompensationer for utfort arbete som foljer principalens vilja samt krav pa
att ledningen ocksé dger aktier. Jensen och Meckling (1976) anser dven att nyttan som hade
tillkommit ifall dgarnas riktning hade f6ljts men som uteblev ska anses som en kostnad och
dirmed missgynnsam fOr investerare. Kostnaderna som uppstar for att Sverkomma

utmaningarna sett till agent-principal dilemmat definieras som agentkostnader.

Givet antagandet om nyttomaximerande individer och en informationsasymmetri mellan
agenten och principalen skapas mojligheter och eventuella incitament att utnyttja AEM frén
ledningens sida. Armstrong, Guay och Weber (2010) finner i sin studie att det finns stora
skillnader i kunskap om val av redovisningsmetoder mellan principalen och agenten. Det kan
dé antas stirka mojligheterna for anvindande av AEM. Jamforelsevis finner Demski och
Sappington (1999) i1 sin studie att VD:ers bonuskontrakt oftast utvirderas under lingre
perioder dn ett ar vilket motséger anvindandet av AEM 1 storre grad under kortare perioder.
Vidare menar de att en VD ddrmed bor granskas under lédngre perioder och att det kan vara

svart att finna AEM under endast ett ar.

Feng, Ge, Luo och Shevlin (2011) finner i sin studie inte stod for att ekonomichefer ar
drivande inom anvdndandet av AEM. De finner att incitament hos ekonomichefer inte skiljer
sig ifall foretaget de jobbar for granskas av amerikanska SEC eller inte. Ur ett principal agent
perspektiv innebdr detta att nyttomaximerande incitamenten dr begrdnsade. Diaremot finner
de ett samband mellan VD:er som jobbar for foretag under granskning och incitament for
AEM samt att ekonomichefer pd grund av pétryckningar frdn VD:n ér involverade (Feng et
al. 2011). I denna studien anvénds agentteorin som ett hjdlpmedel for att forklara eventuella

ageranden fran VD:er grundat i AEM.
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2.2 Earnings Management

Det finns ett antal olika definitioner av vad earnings management dr (Beneish, 2001).
Diaremot menar Beneish (2001) att samtliga definitioner har samma utgédngspunkt, nimligen
att med hjdlp av redovisningsmissiga verktyg manipulera siffror 1 syfte att framstélla en
arsredovisning som ligger i linje med foretagets dnskan. Med tanke pa att arsredovisningarna
huvudsakligen inte publiceras i fOretagets intresse, utan i intressenternas innebir det sdledes
att man paverkar externa aktorer, sdsom smasparare eller kreditinstitut. Foljaktligen har dessa
intressenter en felaktig grund som beslutsunderlag (Beneish, 2001). Healy och Wahlen (1999)
beskriver ocksa att resultatmanipulering sker till f6ljd av foretagsledningens egenintresse.
Dessa egenintressen kan vara att skjuta fram intdkter till nista verksamhetsar eftersom

bonustaket redan dr uppnatt.

2.2.1 Accruals Earnings Management

Accruals Earnings Management grundar sig pa att manipulera resultat utan att det operativa
kassaflodet berors eller paverkas (Healy, 1985). AEM forekommer frimst inom tvé olika
redovisningsomraden, antingen genom nedskrivningar eller genom periodiseringar. Det dr
forekommande att skriva ned goodwill da det dr svéart for tillsynsmyndigheter och revisorer
att virdera goodwill, det blir sdledes svért att anmérka péd nedskrivningarna (Marton, 2019).
Vidare menar Marton att goodwill har blivit allt mer subjektivt och ddrmed inte alltid anvénds
pa ett onskvirt sétt. Nedskrivning av goodwill som form av AEM kommer inte analyseras i
denna studie men bor has 1 atanke vid analyserande av eventuella resultat. Det analyseras inte
dé studiens syfte &r att granska en nytillsatt VD:s forméga att uppna ett onskat resultat med
hjilp av periodiseringar. Goodwill testas arligen for nedskrivning och inte for eventuella
uppskrivningar. Bolaget kan siledes inte 6verfora ekonomiska fordelar till 6nskad period utan
enbart forsdmra resultatet och ddrmed &ndra nyckeltal genom mindre balansomslutning. For
goodwill att uppstd krivs det att kopeskillingen vid bolagsforvirv overstiger vérdet av
tillgdngar subtraherat med skulder. Detta medfor en oférmaga att efterfoljande &r aterfora
goodwill for att fa en positiv resultatpaverkan eftersom det krivs ett forvarv (IAS 38 p.12 och

p.48).
Den andra metoden som forekommer fOor att kunna péverka resultat utan att péverka

kassaflodet dr att gora diskretiondra periodiseringar. Exempel pa detta ér att tidigareldgga

intdkter som hor till senare perioder for att 6ka resultatet, eller att skjuta fram kostnader for
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att minska resultatet. Diskretiondra periodiseringar definieras som den del icke-godtyckliga
periodiseringar som skett under en period (Dechow et al, 1995). Dechow et al. (1995) riknar
ut diskretionéra periodiseringar genom att ta den totala méngden periodiseringar och sedan
subtrahera med vad bolaget borde ha gjort for periodisering, alltsd den godtyckliga nivén av
periodiseringar. Fortsdttningsvis menar Dechow et al. (1995) att det krivs ett
branschgenomsnitt for periodiseringar for att kunna faststilla ett bolags godtyckliga
periodiseringar. Om ett foretag har en hdgre niva totala periodiseringar dn godtyckliga
periodisering kan det tyda pa att foretaget manipulerar sitt resultat. For att kunna berdkna de

diskretiondra periodiseringar finns ett antal olika modeller.

Forskning om hur forekomsten av. AEM mits och analyseras har utvecklats med tiden.
Healymodellen dr en av de forsta modellerna som utgédr ifrdn anormala periodiseringar.
Modellen bygger pa att rdkna ut summan av den totala méngden periodiseringar. Summan
skall sedan divideras med tidigare &rs totala tillgdngar. Ddrmed skapas en kvot som divideras
med antal observerade ar. Denna modell har som grundtanke att foretag gor liknande
periodiseringar varje ar. Healymodellen vidareutvecklades och ledde sedermera till
DeAngelosmodellen. Hér rdknas de diskretionédra periodiseringarna ut genom att se till den
totala skillnaden 1 periodiseringar mellan tva efterfoljande verksamhetsér. Den totala
skillnaden viktas sedan med hjdlp av det ingédende vérdet pa bolagets tillgdngar. Skillnaden

gentemot Healymodellen dr att den anvander medelvérdet av de totala periodiseringarna.

Jonesmodellen &r ytterligare en metod som vuxit fram for att kalkylera diskretionédra
periodiseringar. Det &r en vidareutveckling av DeAngelosmodellen och Healymodellen.
Modellerna ar relativt lik Jonesmodellen med undantaget att Jonesmodellen antar att
periodiseringar inte dr konstanta genom &ren. Detta innebédr att modellen tar hinsyn till
fordndring 1 intdkter samt fordndringar 1 anldggningstillgdngar. Den totala fordndringen i
intdkter och anldggningstillgdngar multipliceras sedan med foretagsspecifika parametrar. De
foretagsspecifika parametrarna berdknas med en regression och dess virde speglar foretagets

ekonomiska forhéllande.
Idag rdder det konsensus inom den redovisningsmissiga och finansiella forskningen att det &r

den modifierade Jonesmodellen som ar den mest ldmpade modellen for att mita AEM

(Dechow, Ge & Schrand, 2010). Till f6ljd av Jonesmodellens bristféilliga formaga att
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identifiera dolda icke-godtyckliga periodiseringar i forsdljningssiffror utvecklades denna
modellen ar 1995. Upphovsménnen av den modifierade Jonesmodellen, Dechow et al.
(1995), menar att foretagsledningen kan manipulera intdkter med hjélp av kundfordringar och
andra krediter. Saledes tar denna modell hinsyn till all forsdljning som sker via kredit likt
kundfordringar. For att korrekt kunna kalkylera de icke-diskretiondra periodiseringar rdknas
ett branschsnitt pd totala periodiseringar ut, alltsd vad de bor uppga till. Denna studie foljer
radande konsensus och anvinder den modifierade Jonesmodellen som métinstrument, denna
presenteras narmare 1 metodkapitlet. Accrual Earnings Management kan anvindas bade for
att hoja resultatet och for att sdnka resultatet. Att anvinda AEM positivt/uppat ér att forbattra
resultatet medan ett anvindande av AEM negativt/nedét dr att forsdmra det. Nedan kommer

tvd begrepp om hur och varfér AEM anvinds.

2.2.2 Big Bath Accounting

Big bath accounting dr en form av AEM och gir teoretiskt ut pa att genom olika
redovisningstekniker och principer forsdmra periodens resultat (Walsh, Craig & Clarke,
1991). Big bath ir ett samlingsnamn for att genomfora stora vinstreducerande nedskrivningar
eller anvédnda resultatforsimrande redovisningstekniker och har beskrivits i ménga tidigare
studier (e.g. Healy, 1985; Watts & Zimmerman, 1986; DeAngelo, 1988). Den tidigare
ordféranden for SEC Arthur Lewitt Jr (1998) beskriver metoden som att stida upp
balansrdakningen genom att ta ett “Big bath”. Big bath anvédnds oftast under simre perioder
for att forsdmra ett resultat ytterligare, det vill séga att ta alla kostnader under en period. Ett
sadant agerande mdjliggor att undvika kostnaderna i kommande perioder och pd sa vis
forbattra kommande perioders resultat (Hope & Wang, 2018). VD:n kan motivera metoden
givet antagandet att marknaden kan se forbi en periods daliga resultat, for att fokusera pé
framtida vinster. Dessutom finns det mojlighet att vinda pa kostnaderna 1 framtida perioder,
exempelvis genom dterféring av nedskrivningar for att hoja framtida perioders resultat

(Lewitt Jr, 1998).

Big bath accounting har tidigare studerats i samband med VD-byten, Moore (1973) var tidig
med att studera Big bath i samband med VD-byten och fann en signifikant skillnad mellan
AEM i foretag som har utfort VD-byten och foretag som bytt personal. Vidare visar Wells
(2002) stod att nytillsatta VD:er tar ett Big bath under forsta aret de blir tillsatta. Wells menar
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att det dr skillnad om VD-bytet sker och den utgdende VD:n har fortsatt kontakt med
foretaget jaimfort med om ett abrupt VD-byte sker. Resultatet indikerar pa att det &r starkare
samband med abrupta byten och AEM, ndgot som bekriftats i flera studier (e.g. Choi, Kwak
& Choe, 2014; Bornemann, Kick, Pfingsten & Schertler, 2015).

2.2.3 Cookie Jar Reserves

Cookie Jar Reserves ér en redovisningsteknik som nyttjas 1 perioder dé foretagen gor positiva
resultat, man bygger da upp till en “kakreserv’ som man sedan kan plocka av ifall det
kommer sdmre perioder i framtiden. Tekniken anvénds genom att gora orealistiska estimat av
kreditforluster och kostnadsavsittningar for att sedan vanda dessa i framtida perioder for att

da oka resultatet (Lewitt jr, 1998).

“Anticipate no profits; anticipate all losses” &r ett ordsprak som tar avstamp i principer om
konservativ redovisning. Caylor och Chambers (2015) menar att konservativ redovisning
ibland kan bli problematisk, detta da desto mer konservativt foretag redovisar, desto mer
flexibilitet har foretagen med redovisning av intdkter i framtiden. Konservativ redovisning
leder till overvirderade avsittningar som foretaget sedan kan anvénda for att kontrollera
framtida intdktsokningar och genom det manipulera resultatet (Lewitt, 1998). Daremot finns
det dven asikter att konservativ redovisning leder till att VD:er har svrare att manipulera
resultatet da VD:n inte har lika stora opportunistiska valmgjligheter (Watts, 2003). Tidigare
studier visar pé att det finns Overtygande evidens att signifikant manga foretag ackumulerar
reserver 1 dr av goda resultat och tar av dessa reserver i r av sdmre resultat (Caylor &

Chambers, 2015).

Cookie Jar Reserves kan anvindas for att fa till vad som kallas for Income smoothing.
Income smoothing innebér att arligen utfora konsekventa redovisningsval for att rapportera
intdkter med en mindre varierande trend dn det verkliga utfallet, sdledes mindre fluktuation
(Copeland, 1968). Anledningen bakom forfarandet &r delvis att VD:er tror att investerare
betalar mer for stabila intéktsfloden (Ronen & Sadan, 1981). Men dven att borgenirer far en
bild av ett mer stabilt foretag, vilket far en positiv effekt pa foretagets borsviarde (Trueman &

Titman, 1988).
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2.3 Positiv redovisningsteori

Den positiva redovisningsteorins antaganden ér till stor del grundade pa nationalekonomins
syn pa den effektiva marknadshypotesen (EMH) och nyttomaximerande individer (Deegan &
Unerman, 2011, s. 254). Antagandet om nyttomaximerande individer grundas i individernas
val alltid sker i egenintresse med dkade inkomster som slutmal (Deegan & Unerman, 2011, s.
276-278). Antagandena om nyttomaximerande individer kommer i denna studie appliceras pa
VD:ers eventuella paverkan pa redovisningen. Den positiva redovisningsteorin ér till skillnad
frdn den normativa forskning som &dmnar att ta reda pd hur saker och ting bor goras inriktad
pa att forsoka forutse och forklara ageranden (Deegan & Unerman, 2011, kap. 1). Watts och
Zimmerman (1990) utvecklade den positiva redovisningsteorin under 70-talet och skapade
sin egen Positiva redovisningsteori, dven refererad till som PAT. Watts och Zimmerman
(1986, s. 148) forsvarar valet av namnet samt forvirringen det kan leda till genom likheterna
till den nationalekonomiska forskningen och mojligheten till att urskilja forskning vars syfte

ar att foreskriva varfor fenomen hinder.

PAT bygger pa den EMH dir intressenter till foretag ar upplysta och paldsta gillande
information som publiceras. Det innebér att storre delen av all information inte kommer frén
arsredovisningar som publiceras officiellt utan den kan kommas at pd andra sitt (Watts &
Zimmerman, 1986. s. 20). Grundat i de forutséttningarna blir dirmed externa publikationer
fran foretag beroende av ifall resultatet var forvantat eller inte. En forvintad sdmre
arsredovisning kommer dirmed inte paverka aktiepriset mirkbart utan redan vara inprisat
(Watts & Zimmerman, 1986. kap. 3). Utifrdn synen att aktiepriset ska spegla all tillgénglig
information om framtida kassafloden skapades en syn att foretagsledningar och VD:er inte
kan péaverka aktiepriset genom val av redovisningsprinciper (Deegan & Unerman, 2011, s

260).

Watts och Zimmerman (1990) bendmner tvé olika mdjligheter for att mita forekomsten av
PAT, delvis genom jamforelse av foretags obligatoriska redovisningspaverkan pa aktiepriset
samt valet av redovisningsmetodernas paverkan. For att mita valet av
redovisningsmetodernas paverkan inom PAT anvénds framst tre olika typer av variabler dér
hypoteser stélls upp, skuld & eget kapital hypotesen, bonushypotesen och politisk/storleks
hypotesen. I denna studie kommer frimst den politiska/storlekshypotesen anvindas som

eventuell forklarande wvariabel for skillnader mellan Large Cap och Small Cap samt
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bonushypotesen som forklarande for VD-bytets paverkan. Den politiska/storlekshypotesen
kommer vidare att endast bendmnas som storlekshypotesen. Watts och Zimmerman (1990)
menar att stora bolag i storre méan anvinder sig av metoder for att manipulera sitt resultat. Det
grundas 1 att stora bolag har mer omfattande granskning pa sig och ddrmed vill undvika
negativa asikter fran allmidnheten samt skattekonsekvenserna som hoga resultat kan leda till.
Watts och Zimmerman (1986) beskriver tillvigagangsséttet att stdrre bolag som ar politiskt

kénsliga aktivt véljer att senareldgga intdkter for att undvika kritik.

Bonushypotesen baseras pa att ledningen dr nyttomaximerande och ddrmed styr foretagets
redovisning 1 en riktning som gynnar dem sjdlva. Anvdndandet praktiseras genom att
maximera resultatet ifall bonusmalen kan uppnés eller justera ner ifall malen inte kan nds for
att sedan aterforas efterliggande ar nir malen kan uppnas. Vid ett resultat som uppnar malen
med rage kommer &dven resultatet justeras ner for att anvidndas senare. (Watts och
Zimmerman, 1990). Bonushypotesen kan didrmed ligga till grund for eventuella
periodiseringar som uppkommer i denna studien och agera forklarande for VD:ns agerande.
Healy (1985) bygger vidare pa Watts och Zimmermans teori om nyttomaximerande inom
redovisningen och finner 1 studien stdd for att ledningen anpassar periodiseringar och
redovisningsmetoder baserat pa sina bonuskontrakt. Skuldhypotesen som Watts och
Zimmerman (1990) beskriver baseras pa att foretag viljer redovisningsmetoder grundat pa
krav frén kreditgivare. Andra forskare har vidare funnit stéd for anvdndandet av detta likt
Ashbaugh-Skaife, Collins och LaFond (2006) som i sin undersokning finner att foretag
anvénder sig av aktiva redovisningsval for att fa sin arsredovisning att se mer attraktivt ut for

att paverka kreditbetyg.

2.4 Kritik pa befintliga teorier

En allmén kritik som riktas mot PAT &r att teorin endast dr beskrivande och ddrmed inte
bidrar till forbéttring av redovisningen (Sterling, 1990). Utifrdn denna studies syfte och
tillvigagéngssétt medfor de bristerna dock inga komplikationer dé studien likt PAT dmnar att
beskriva fenomen. Deegan och Unerman (2011) riktar kritik mot PATs antaganden om att alla
individer dr nyttomaximerande sett till inkomst vilket dr svért att applicera pd verkligheten.
Denna kritik &r dven applicerbar pa agentteorin, dér nyttomaximerande individer dven &r ett
antagande. Vidare kritiseras dven det nationalekonomiska antagandet om en effektiv

marknadshypotes som ligger till grund for PAT. Ur ett forskningsperspektiv lyfts dven PATs
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begriansade utveckling och foriddling av teorin och dess hypoteser upp som en brist vilket

dven Sterling (1990) betonar genom att teorin inte utvecklats sedan dess tillkomst.

Kumalasari och Sudarma (2014) menar att agentteorins antaganden inte nddvandigtvis leder
till negativa effekter for principalen. De éterger i sin studie att om en principal besitter
mycket makt och handlingsformaga Over agenten uppstdr inte problematiken som &r
forknippad med teorin. Vidare menar forfattarna att i ett sadan fall ligger det i agents intresse
att folja principalen for att nyttomaximera. Den kritiska och misstroende synen pa en agents
agerande kan ifragasittas i och med de rationella antagandena teorin grundas pd. Frank
(1994) menar att principal-agentteorins syn pd méanniskan inte gar ihop med den sociala
tillvaron ménniskor lever i. Andra syner pa agenters forvintade beteende har didrmed
utvecklats. Stewardshipteorin dr en av de mer motstridiga teorierna. Stewardshipteorin har en
mer positiv syn pa ménniskors beteende och menar att VD:ers motiv snarare ligger 1 linje
med principalens vilja och dirmed inte agerar i egenintresse. Forutsittningar for agentens
beteende baseras pa att den kollektiva nyttan som skapas inom organisationen samt att den
vager tyngre dn den individuella nyttan. En VD:s syfte och beslutsfattande blir dirmed att
forbattra och utveckla verksamheten vilket kan sdgas ligga i linje med principalens vilja om
maximal avkastning. (Davis, Schoorman och Donaldson, 1997). I svensk ledarskap éterfinns
tendenser till likartade betenden med vad stewardshipteorin har for syn pa ledare. Holmberg
och Akerblom (2006) finner i sin studie att svenska chefers styrning kretsar mer kring laget

fore jaget samt en mer tillitsbaserad styrning.

Jacobson och Mizik (2007) undersoker i sin studie om bolag som stir infér en emission
manipulerar sitt resultat samt effekten pa aktiepriset det medfér kommande fem aren. Vidare
finner de att bolag som anvinder AEM infGr emissionen i genomsnitt tappar 25% av

borsvirdet pa ldng sikt.
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2.5 Sammanfattning och reflektion kring tidigare forskning

Tabell 1
Tidigare AFM-forskning
Forskare Omride Land och ir Findings
AFM och skillnad pa firetag |USA, Visar att det &r signifikant mer AEM bland bolag som har
Moore med VD-byten och utan. 1873 bytt VD in de som inte har,
Mingden AEM korrelerar med mangden
USA, informationsasymmetri. Finner dven att AEM genom
Troeman Titman AFM genom Income Smoothing | 1988 mcome smoothing kan Gla birsvrde.
Big bath genom att anvinda
extraordindra férindringar i Anstralien_ Visar ett samband mellan att desto stérre nettovinst, desto
Walsh, Craig, Clarke balansposter. 1991 mer AEM genom Big bath.
Finansiell prestation mman och  |USA, Stéd for att nytillsatta VDer nyitjar vinstreducerande EM
Zmmmerman Murphy efter VD-byten. 1993 det fijrsta dret.
Eamingsmanagement och USA, Fmner signifikant relation mellan AEM och
Richardson informationsassymmetri 2 mformationsasymmetri
UsA, Intiktsokande EM &r mer genomtringande in
Beneich M. D. Earmings Management 2001 vinstreducerands.
Futm och abrupta VD-byten och | Australien, Lite empiriskt stdd for intdktsokande EM. Stod for
Wells AFM 2002 vinstreducerande EM efter VD-byte genom AFM.
Visar att AEM infSr emissioner leder till fkat bdrsviirde pa
Kortsiktig AEM och lingsiktiza |USA, kort sikt men pd en femdrsperiod tappar bolagen 1 snitt
Mizik, Jacobson konselovenser 2007 25% av bérsvirdet efter manipuleningen.
Resultatmanspulering inom Swerige, Finner st6d fiir att AEM fSrekommer inom svenska
Stalebrink svenska kommuner 2007 kommuner.
AEM och VD:ns incitament vid |USA, Finner att AEM dr mer troligt nir optionsprogram finns
Meelk, Rao, Skousen optionsprosram. 2007 fiir VDo
Frankrike, Stéd for AEM vinstélning innan en VD avgir. Stéd for
Mard, Marsat AEM vid VD-byten 2009 AFM vinstreducering efter en ay VD blir tilsatt.
Stéd f6r att avgdends VD anvinder EM vinst&kande nir
avpingen ir tvingad och mytillsatta VD:n kommer internt_ 1
detta fall anviinder nya vd:n EM vinstreducerands férsta
Eamnings Management munt VD- | Korea, dret. Svagt stod for att en externt tillsatt VD anvander EM
Choi, Kwak, Chos byten 2014 vinstdkande vid stt rutinavsked av tidigars VDin
Enropa, Visar inget stdd for att AFM forekommer. Visar stod for
Bjurman, Weihagen Eamings Management i Europa | 2014 att FEM forekommer.
Finner s18d fir EM vinstreducerande frin tillsarta VDrer
Bomemann, Kick. Eamings IVanagement efter VD- | Tyskland, Stodet dr starkare f6r VDrer utifrén jimfort med internt
Pfingsten, Schertler byten 2015 tillsatta VD:er
VD-omstindigheter och Eamings |Frankriks, Ingen signifilant samband mellan VD-byte och Eamings
Bouariz, Sathi, Jarboui | Management 2019 Management
Nundes de Souza Neto, VD-byte och Earnins=s Brasilien, Nytilltradda VDrer tillimpar EM det forsta dret genom
Oliviera Sampaio, Flores  [Management 2021 AEM.

I ovan tabell 1 sammanstélls den forskning som bidrar till vetenskapen om AEM, forskningen
striacker sig tillbaka till 70-talet men &r dven aktuell in pd 2020-talet. Tidigare forskning &r
motstridigt, d& vissa finner att foretag utnyttjar AEM medan viss forskning visar att AEM
inte anvdnds. Den forskning som inriktar sig pd VD-byten finner dven olika resultat. Moore
(1973) visar forst pa att VD-byten leder till signifikant mer AEM medan mer modern
forskning av Bouazis et al. (2019) inte finner ett signifikant samband mellan VD-byte och

resultatmanipulering.
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Det kan finnas flera anledningar till att den tidigare litteraturen ir oense. En faktor &r att de
olika undersokningarna till viss del anvént sig av olika metoder. Den modifierade
Jonesmodellen ar idag konsensus inom forskningsomrddet AEM och anvédnds i denna
uppsats, den utvecklades forst 1995 och bedoms vara mer korrekt atergivande dn tidigare
modeller. Den modifierade Jonesmodellen kriver att foretagen delas upp 1 olika branscher for
att jamfora diskretiondra periodiseringar med ett branschgenomsnitt. Olika uppdelningar av
branscher kan ddrmed ge annorlunda resultat. Ytterligare orsaker kan vara av geografiska
skdl, tidigare studier finner att nationella policies och standarder kan aterspeglas i
redovisningsvalen trots gemensamma regelverk som IFRS (Haller & Wehfritz, 2013). Detta
skulle kunna forklara att tyska forskare finner stod for AEM medan franska studien inte gor
det. En stor del av forskningen behandlar USA och amerikanska bolag, vilka gér under andra
regelverk én de europeiska, vilken dven kan ha paverkan péd redovisningsvalen. Vidare kan
dven tidsperioden ha paverkan pa forskningsstudierna. Med tiden utvecklas
redovisningsreglering och granskning av myndigheter och revisorer, vilket gor AEM svérare
att komma undan med. Anvédndandet av AEM kan &ven, till viss del, vara kopplat till
konjunkturcyklerna di foretag kan ha mer utrymme att utféra income smoothing vid
exempelvis hogkonjunktur, saledes har dven undersokningens tidsperiod en pdverkande roll.
Slutligen kan det dven finnas en ménsklig faktor i undersdkningarna da de ar av kvantitativ
karaktdr och ar beroende av datainsamlingen. Dock bor reliabiliteten vara hog 1 kvantitativa
studier och all tidigare forskning ar publicerad i1 vetenskapliga journaler som ar granskade

och accepterade, vilket bor faststdlla trovardigheten i studierna.

2.6 Hypotesformulering

Grundat 1 studiens syfte att undersoka ifall Accrual Earnings Management forekommer pa
Stockholmsborsen under aret ett VD-byte har skett formuleras hypoteser. Hypoteserna
baseras pd tidigare teorier inom principal-agent och PAT samt pa tidigare forskning inom
AEM. Antaganden bakom teorierna i form av informationsasymmetri och nyttomaximerande
individer ligger till grund for att hypoteserna ska uppfyllas. Tidigare studier likt Healy (1985)
finner stod for anvindandet av att bonuskontrakt har koppling till ledningens redovisningsval.
Vidare belyser Armstrong et al. (2010) att informationsasymmetrin som finns mellan VD och

intressenter sett till redovisningsval &r stor. Forekomsten av VD:ers utnyttjande av
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bonuskontrakt och indikationer pa forekomst av informationsasymmetri antyder pa att AEM

kan forekomma i bolagen som undersoks i denna studie.

Eisenschmidt och Krasodomska (2020) undersoker faktorer som péverkar redovisningsval
och finner i deras studie att det land foretaget dr verksamt i har en storre paverkan én vilken
sektor de verkar inom, dock utan statistisk signifikans. Da tidigare studier gjorts
internationellt sett till forekomsten av AEM kopplat till VD-byten likt Zimmerman och
Murphy (1993) som finner att VD:er i USA har tendenser att ta ett Big bath, ndgot som
studier pa koreanska och tyska bolag ocksa finner (e.g. Choi et a., 2014; Bornemann et al.,
2015). Studier fran Brasilien visar att det inte sker AEM innan ett VD-byte men att den
nytillsatta VD:n utfor AEM (Nunes De Souza Neto et al., 2021). Medan forskning av franska
bolag inte visar pd nagra signifikanta samband mellan VD-byten och utférandet av AEM
(Bouaziz et al., 2019). Bjurman och Weihagen (2014) redogér for att deras studie inte visar
ndgra indikationer p4 AEM. Med de varierande resultaten mellan olika ldnder samt att den
bristen pa forskningen om AEM i Sverige, bidrar denna studie till litteraturen genom att

undersoka 1 vilken utstrickning AEM forekommer bland svenska noterade bolag.

Hypoteserna som ligger till grund for undersdkningen dr ddrmed f6ljande;

HOa: Det forekommer inte mer Accruals Earnings Management pa Stockholmsborsen efter

VD-byten.

Hla: Det forekommer mer Accruals Earnings Management pd Stockholmsborsen efter

VD-byten.

HOb: Det forekommer inte mer Accrual Earnings Management pd Stockholmsborsen bland

storre bolag jamfort med mindre bolag som bytt VD.

H1b: Det forekommer mer Accruals Earnings Management pa Stockholmsbérsen bland storre

bolag jimfort med mindre bolag som bytt VD.
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3. Metod

Kapitlet redogor for det metodologiska angrepp som format uppsatsen. Overgripande
metodval presenteras inledningsvis och ddrefter den process som datainsamling och

bearbetning har skett.

3.1 Overgripande metod

Uppsatsen syftar till att méta och undersdka huruvida VD-byten i svenska borsnoterade
foretag paverkar forekomsten av resultatmanipulation det dret VD:n blir tillsatt. Syftet har sitt
ursprung i1 befintliga teorier kopplade till anvdndandet av AEM och incitament bakom
redovisningsvalen. Detta blir utgangspunkten till hypotesformulering och datainsamling som
sedermera leder till rapportens resultat, vilken dirmed antar en deduktiv ansats (Bryman &
Bell, 2017). AEM mits genom att inhdmta finansiell data frdn balans- och resultatrakningar
av de olika bolagen. Foljaktligen anvénds en kvantitativ metod for att méta forekomsten av
AEM. Det finns flera etablerad métmetoder likt ndmnt i teoridelen, vidare beskrivs
tillvigagangssittet for mitmetoden senare 1 kapitlet. Undersokningen gors utifran ett

intressentperspektiv da studien anvinder officiellt publicerad information.

3.1.1 Datainsamling och litteraturinsamling

De vetenskapliga artiklar som bidrar till forstaelse inom @mnet och skapar en referensram
hidmtas genom de digitala databaserna och sokmotorerna Scopus, LUBsearch, Google Scholar
och Far Online. Sokningar pa vetenskapliga artiklar utfors med sokord relaterade till
uppsatsens problembeskrivning och syfte. S6korden dr framforallt: earnings management,
accrual earnings management, CEO change, principal-agent, Big bath och PAT. Filtrering
utfors for att identifiera artiklar som &r publicerade 1 vetenskapliga tidsskrifter som héller en
hog standard samt att de har blivit vetenskapligt granskade. Vidare anvénds litteratur frén
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitets bibliotek kopplade till teorier samt metod- och

statistikbocker.

Da uppsatsen har som syfte att undersoka diskretiondra periodisering i bolag pa

Stockholmsbdrsen rikenskapsaren som infaller under perioden 2015-01-01 - 2020-12-31
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inhdmtas nddvindig data med hjélp av S&P Capital 1Qs plug-in funktion for Microsoft Excel.
Datan &r insamlad av S&P Capital IQ och ir tillgénglig online, innebér det att datamaterialet
bestar av sekundérdata (Patel & Davidson, 2019). Med hjilp av de filterfunktioner som finns
1 S&P Capital 1Q automatiseras sorteringen och filtrerar bort de bolag som inte har haft ndgra
VD-byten. For att sdkerstdlla att databasen aterger korrekta datum géllande byte av VD
bekriftas bytena manuellt med hjdlp av respektive foretags arsredovisningar, fel
tillhandahéllet datum har dérefter korrigerats. De manuella stickproven och sikerstéllandet av
VD-byten sker via databasen Business Retriever. Eftersom studien syftar till att granska
rakenskapsaren 2015-2020 inhdmtas data for aren 2014-2020 da studiens mitmetod tar
hénsyn till fordndringar 1 exempelvis omséttning. For att kunna genomfora en regression for
ar 2015-2020 kriavs IB-vdirden som aterfinns 1 2014 ars arsredovisningar. Datan som
tillhandahélls av S&P Capital IQ som det empiriska materialet baseras pa dr primardata fran
foretagens offentliga arsredovisningar. S&P Capital 1Q medfor ett smidigare alternativ for
inhdmtandet av data men medfér dven risker 1 och med att det blir sekundirdata.
Arsredovisningar som data kan definieras som trovirdig och av hog kvalitet vilket Bryman
och Bell (2017, kap. 23) betonar. Detta da arsredovisningarna har granskats av revisorer och
godkiints av styrelsen. Arsredovisningarna ska visualisera en sanningsenlig bild av de

redovisade siffrorna.

3.2 Urval

Studieobjektet och undersokningens population dr samtliga foretag som ar noterade pa
Stockholmsborsen. De bolag som undersoks ndrmare och ingar i studiens urval bestdms
genom filtrering efter borsvirde. For att kunna mata skillnaden mellan stora och smé bolag
faststills urvalet till foretag som har ett borsvirde pd over 1 000 MEUR och bolag som har ett
borsviarde under 150 MEUR. Urvalet baseras pa Nasdaqs klassificeringar 6ver fordelning av
Large Cap och Small Cap, med samma vérderingsklassificeringar. Det medfor att bolag som
enligt Nasdaq klassificeras som Mid Cap kan i denna studie anses ingd i Large Cap eller
Small Cap da bolagens borsviarde kan Gverstiga 1 000 MEUR respektive understiga 150
MEUR vid undersdkningens tidpunkten. Detta di fordelningen mellan storleksgrupper pa
Stockholmsborsen inte sker 16pande. Tillvigagangssittet motiveras med att databasen S&P
Capital-IQ inte erbjuder sortering efter Stockholmsborsens klassificering men utefter

borsvirde.
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Undersokningen medfor att ett antal sorteringar av data dr nddvindigt. Forst sorteras bolag
bort som faller under definitionen finansiella institut respektive kreditgivare. Detta da
mitmetoden, den modifierade Jonesmodellen, inte 4r anpassad for sidana branscher (Dechow
et al., 1995). En inkludering av de bolagen skulle dirmed medféra en snedvridning av
undersdkningens resultat. Ytterligare bortsortingar grundas i anvindandet av S&P Capital 1Q
dér filtreringen inkluderar alla bolag som var noterade pd Stockholmsborsen frén datumet
sorteringen gjordes, den 4 maj 2022. Det innebir att alla bolag som noterats efter 2020
sorteras bort eftersom studien endast omfattar 2015-2020. Vid fall dér bolag noterats under
perioden som dr aktuell for studien inkluderas dem ifran noteringséret. Vid tillgdnglighet till
siffrorna for &ret innan notering anvénds de for att kunna méta bolagets periodisering redan
forsta aret men inkluderas inte som en del av urvalet. Rikenskapséren innan noteringen som
inte tillhandahélls av S&P Capital IQ inkluderas ddrmed inte och sorteras bort. Vidare tas
borsnoterade fonder bort frdn ridkenskapsadren samt SPAC-bolag d& de inte bedriver

verksamhet och dirmed inte redovisar behdvda siffror.

Tabell 2
Studieobjekt
Insamlad data samt exkludering Antal rikenskapsar
Antal observationer fran S&P Capital IQ 3710 st
Warav observationer fran féretag noterade efter 2020 875 st
Antal observationer som ingar i studien 2835 st
Finansiella institut och noterade fonder 70 st

Ar innan notering for bolag noterade under perioden 334 st

IB-ar notering 405 st
Avsaknad av finansiell data 36 st
Extremvirden 1 st
Totalt antal exkluderingar 1770 st
Totalt antal bortfall 87 st
Totalt antala studieobjekt 1940 st
Bortfall procentuellt 4%

3.2.1 Bortfallsanalys

Slutligen far sokningen ett bortfall om 87 st rdkenskapsér likt tabell 2 ovan visar. Detta
bortfall uppkommer da det finns en avsaknad av data fran foretagets rakenskapsar, om 86
observationer. Avsaknaden beror pd S&P Capital 1Qs databas, d& databasen saknar tillgang
till datan for dessa. Vidare tas dven ett extremvérden bort frdn undersokningen. Detta i form

av Misen energys rikenskapsar for 2020 dér deras siffror snedvrider undersékningen alltfor
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grovt och ger ett missvisande resultat. For att gora resultatet anvindbart exkluderas det
enskilda extremfallet. D& metoden som studien anvinder kriver fordndring av poster mellan
aren, gar det inte att ersitta de saknade véirdena med ett nollvirde. Didrmed faller
observationerna bort fran studien. Bortfallen bedoms for ménga for att manuellt sdka upp
viardena och implementera dem. For att undvika att bortfallen far en systematisk paverkan pa
studiens  resultat  har  stickprovsgranskning  ddremot  kontrollerat  bortfallen.
Stickprovsgranskning har skett mot Retriever, dir data finns genom &rsredovisningar. En
mojlig forklaring till att datan finns pa Retriever men inte pad S&P Capital 1Q &r att Retriever
ar en svensk tjanst med ett skandinaviskt fokus medan S&P ér ett foretag baserat i USA, som
har ett internationellt fokus. Bortfallen sprider ut sig dver flertalet &r och far ddrmed inte en
paverkan pd ett enskilt observationsar. Dessutom dr det bdde rikenskapsar som innefattar
savil VD-byten som de utan byten. Bortfallen dr dven av foretag som tillhor bada sektorerna,
tillverkande och icke-tillverkande. Totalt uppgér bortfallet till 4% (87 bortfall av 2026
observationer enligt urval), vilket innebér att mindre &n var 20:e observation faller bort, det

laga bortfaller bedoms inte utgora systematiska felaktigheter for studiens resultat.

3.3 Operationalisering

3.3.1 Arbetsgdng och mdtmetod

I foljande avsnitt redogors val av méitmetod samt en diskussion dver de variabler som krédvs
for att modellen skall passa studien betrdffande syfte och dataurval. For att kunna berdkna de
diskretiondra periodiseringar kan diverse olika modeller anvdndas. Nedan beskrivs den
modifierade Jonesmodellen som tidigare diskuterats i kapitel tva. Slutligen beskrivs
kontrollvariabler som anvénts samt de regressioner som genomfdrs for att granska

kausaliteten mellan VD-byten och resultatmanipulering.

Steg 1.
Forsta steget 1 modellen ar att rdkna ut bolagens totala periodiseringar under ett
verksamhetsar. Ekvation [ anviands for att kunna rdkna ut de totala periodiseringarna.

Skillnaden 1 omsittningstillgangar (ACA ) subtraheras med avskrivningar, skillnaden 1 likvida
medel (AC asht) foljt av skillnaden i kortfristiga skulder (AC Lt). Det sista steget ar att ligga

tillbaka skillnaden i kortfristiga rdntebarande skulder (ADC Lt). Detta gors for att rdntebédrande
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skulder inte kan periodiseras, det har alltsd ingenting med AEM och gora. Sedan elimineras

av- och nedskrivningar (DEPt). D4 har totala periodiseringar riknats ut for samtliga bolags

analyserade verksamhetsar. Med tanke pa att denna studie har som syfte att jimfora stora och

sma bolags resultatmanipulering viktas totala periodiseringar (TACC t) med ingdende balans

totala tillgdngar (TAt_l). Detta till foljd av en skillnad i bolagens balansomslutning.

Ekvation 1
ACA —ACash —ACL +DCL —Dep
t t t t t

TA
t—1

TACCt =

TACC = Totala periodiseringar

CAt = Omsittningstillgdngar

Cash = Likvida Medel

C Lt = Totala kortfristiga skulder

DC Lt = Réantebirande kortfristiga skulder
Dept = Avskrivningar och nedskrivningar

TAt_1 = Totala tillgdngar ingdende balans

Steg 2.
Det andra steget efter de totala periodiseringarna &r berdknade &r att fastsla vad bolagen borde
ha for periodiseringar. For att kunna gora detta anvinds ekvation 2 som bestar av tre stycken

oberoende variabler.

Detta gors genom att rdkna ut ett branschsnitt som sedan anvinds som normalvirde vid
jamforelse. For att kalkylera ett normalvirde adderas tre stycken kontrollvariabler som
beskriver de normala periodiseringarna for varje foretag i en bransch. For att undvika
heteroskadicitet anvdnds en variabel som antas ha en positiv korrelation med variansen. I

denna modellen antas ingdende balans totala tillgéngar, (TAt—1)’ korrelera med variansen

vilket innebar att det inte gér att anvdnda den som ndmnare ndr de tre kontrollvariablerna och

interceptet viktas. Viktningen skapar en mojlighet att analysera foretag med olika storlek pa
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balansomslutningar. Skillnaden i omséttningen, (ARevt), tar hdnsyn till hur foretagets

ekonomiska situation ser ut, eftersom den reflekterar hog- och lagkonjunkturer 1 branschen.

Skillnaden 1 kundfordringar, (AReCt), finns med 1 ekvationen d& foretagsledningen har

mojlighet att manipulera denna posten till foljd av att foretag ofta erbjuder kreditforsiljning.

Ekvation 2
TACCt 1 ARevt—ARect PPEt
At—l a al( At—l ) + az( At.—l ) + a3( At—l )

a,a,a, = Branschspecifika parametrar for efterfoljande variabel

Revt = Omsittning ar t
Rect = Kundfordringar ar t

PPE .= Materiella anldaggningstillgangar ar t

Steg 3.
I tredje steget ldggs en residual till 1 ekvationen eftersom de totala periodiseringarna &r
berdknade samt branschsnittet. De koefficienter som riknades ut i steg 2, det vill sdga

a,a, ocha 3 anvéinds nu for att kunna kalkylera de icke-godtyckliga periodiseringarna. Den

residual som uppstar motsvarar siledes de diskretionéra periodiseringarna.

Ekvation 3
TACCt 1 ARevt—ARect PPEt
Atfl B al( Atfl) + az( At.fl ) * a3( At71 ) * st

¢ = Diskretiondra periodiseringar

3.3.2 Accrual Earnings Management och VD-byten

Epsilontecknet som framgar i ekvation 3 blir dirmed det som definieras som AEM, eller
diskretiondra periodiseringar. Epsilontecknet, eller residualen anvidnds vidare i absoluta tal

absDACC - Detta gors for att kunna undersdoka om det forekommer nagon kausalitet mellan

VD-byte och diskretiondra periodiseringar. Ekvationen innehéller fem stycken variabler, av
vilka tre dr dikotoma variabler, en interaktionsdummy och en kontrollvariabel. Ekvation 4

ligger till grund for studiens regressionsanalys.
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Ekvation 4
abSDACCt =a, + Bl[D]CEO + BZROA + Bg[D]Size + B4[D]Sekt0r BS([D]CEO x [D]Size)t

3.4 Statistisk metod

3.4.1 Forklaringsvariabler

VD-byten

Vid granskning av VD-byten 1 denna studie har temporidra VD-byten inte inkluderats. Detta
dé de 1 de flesta fallen suttit under kortare perioder i vintan pa anstillning av en ny VD samt
ofta varit tillfdlliga interna dvertaganden av rollen. Incitamenten for resultatmanipulering i
redovisningen kan ddrmed anses vara mindre da posten ér tillfdllig och personen redan varit
en del av den tidigare VD:ns regim. En inkludering av tillfélliga VD:s skulle ddrmed fanga
upp information som inte dr en del av syftet med denna studien samt eventuellt snedvrida

resultatet.

For att anvdnda den insamlade datan om VD-byten klassificeras den som en en oberoende
variabel. I regressionen skapas dirmed en dummyvariabel dér rdkenskapséren antar antingen
virdena noll eller ett baserat pd ifall ett VD-byte har skett. Rdkenskapsar dir inget VD-byte
har skett antar viardet noll och riakenskapsidr med ett VD-byte antar ett. Variabeln forvéntas
enligt hypotesen anta ett virde som mindre &n 0, dd incitament for AEM antas 6ka vid
VD-byte. Detta innebir att ett negativt samband mellan den dikotoma variabeln CEO och den
beroende variabeln absDACC idr forvintat. Tabell 3 visar samtliga observationer fran Large

Cap och Small Cap samt méngden observationer med VD-byten och utan.

Tabell 3
VD-byten
Large Cap Small Cap
Observationer 384 st 1556 st
Observerade VD-byten 67 st 107 st
Andel miingd VD-byten 17.45% 6,88%
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Storlek och VD-byte

For att undersoka huruvida det foreligger ndgon skillnad i AEM vid VD-byte pd Small Cap
och Large Cap behdver en interaktionsdummy skapas. Detta gérs genom att multiplicera
dummyvariabeln for VD-byten (/D/CEO) med dummyvariabler for storlek (/D]Size) vilket
resulterar i en variabel som gor det mgjligt for att se eventuell skillnad mellan en VD:s
beteende beroende pa vilken storleksgrupp borsbolaget ingédr i. Enligt studiens hypotes
forvintas dédrav variabeln anta ett negativt samband med den beroende variabeln. Smé bolag

antar vardet 0 medan stora bolag antar virdet 1.

Storlek

Variabeln dr en dummyvariabel och beskriver om ett foretag ar noterade pad Small Cap eller
Large Cap. Variabeln 6ppnar mgjligheten till att kolla skillnad p4 AEM mellan borsens olika
klassificeringar oavsett om det skett ett VD-byte eller inte. Watts och Zimmermann (1986)
menar pa att ett storre bolag har mer incitament till negativ resultatpaverkan, alltsé att minska
vinsterna, till f6ljd av bland annat hirdare granskning av media dn mindre bolag. Forfattarna

menar saledes att den kan hjélpa till att forklara forekomsten av AEM.

Return on Assets

RoA anvédnds som kontrollvariabel och kalkyleras i denna studie genom att dividera &rets
resultat med ingéende balans totala tillgdngar. S&P Capital IQ har anvints vid datainsamling.
Kontrollvariabeln finns med 1 regressionen eftersom tidigare studier har visat pa att foretag
som presterar ekonomiskt daligt ocksé tenderar till att manipulera sin balansrikning (Dechow

& Dichev, 2002).

Net income
Total Assetfst_1

Return on Assets =

Sektor

Forklaringsvariabeln Sektor beskriver om foretaget ér tillverkande eller icke-tillverkande.
Variabeln finns med till foljd av att Dechow et al. (1995) beskriver icke-diskretionéra
periodiseringar som branschspecifika. Eftersom antal bolag pd Large Cap och Small Cap ar
relativt begransade finns inte mojligheten att dela in bolagen 1 branscher, till exempel med

hjélp av SIC-koder. Ddrav anvinds tillverkande och icke-tillverkande kategorisering som
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substitut. Eftersom den modifierade Jonesmodellen tar hinsyn till omsattningstillgdngar anses
detta substitut passande da tillverkande och icke-tillverkande foretags balansrdkning skiljer

sig. Nedan tabell 4 visar hur minga observationer som hor till vilken sektor.

Tabell 4
VD-byten
Large Cap Small Cap
Observationer i
2 2
tillverkande bolag 217 st 992 st
Oh: rati i
servationer i 167 .

icke-tillverkande bolag

3.4.2 Sammanstdllning av dikotoma variabler

Tabell 5 sammanfattar de dikotoma variabler som ingér 1 de statistiska undersdkningar som
utfors. De dikotoma variablerna antar ett viarde mellan O och 1 och separeras saledes i
statistiken. Se givna vérden i tabellen for de olika variablerna i tabellen.

Tabell 5
Dikotoma variabler

VD-byte 0 = inget VD-byte 1 = VD-byte

CEO x Size 0= VD byte Small Cap 1= VD-byte Large Cap
Size 0 = Small Cap 1 =Large Cap

Sector 0 = Icke-tillverkande 1 = Tillverkande

3.4.3 Kritik mot den modifierade Jonesmodellen

En kritik som den modifierade Jonesmodellen har fatt belyser problemet att diskretiondra
periodiseringar litt kan Overestimeras om bolag genomgétt en stor fordndring i de resultat-
och balansposter som anvinds i den modifierade Jonesmodellen (Banker, Byzalov, Fang &
Byunghoon, 2020). Problematiken bygger pd antagandet om att fordandringar i forséljning och
periodiseringar har ett linjdrt samband. Fortséttningsvis menar Dechow et. al (1995) att all

fordndring i forsiljning pa kredit ar till f61jd av AEM. Till foljd av att datan &r felaktig pa ett
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oforutsdgbart sitt kan det leda till systematiska fel, dven kallat bias. Genom att anvénda den

naturliga logaritmen férmildras de vdrden som skulle kunna anses vara systematiska fel.

3.5 Reflektioner kring metodval

3.5.1 Validitet och reliabilitet

Reliabiliteten av en studie kan definieras som studiens palitlighet samt hur vil den
overensstimmer med vad som 6nskas méta. En studies reliabilitet dr hog ifall samma studie
kan utforas igen utan att fluktuationer i resultatet sker. Resultatet ska dven kunna anses vara
fristéllt fran vem som tolkar det (Bryman and Bell, 2017 kap. 3). Den presenterade datan i
denna studien bygger pé arsredovisningar som har blivit faststéllda av de respektive bolagen
och revisorer vilket medfor att en framtida studie kan baseras pa samma siffror. Anvédndandet
av fOretags arsredovisningar innebér att ingen subjektiv beddmning av datan har anvénts vid
tolkning av datan, vilket stirker reliabiliteten. Alla foretagsspecifika siffror som anvénds i
studien har &dven inhdmtats via samma databas, S&P Capital 1Q, vilket medfor att
insamlingsmetoden ar konsekvent. D& databasen inriktar sig pd att samla in finansiell
foretagsinformation och har rapporterat detta i bland annat forskningssyfte under en méangd ar
bedoms informationen vara av hog kvalitet. Vid en eventuell replikering av studien kan
ddaremot valet av databas medfora en viss paverkan péd studiens utfall. Detta d& ett mindre

antal bolags redovisade siffror inte tillhandaholls av S&P Capital 1Q, vilket tabell 2 redogor.

Validiteten av en studie grundas i huruvida den valda metoden lyckas finga upp det som
dmnas att matas. Validitet dr en viktig del av kvantitativa undersokningar diar metodval blir
direkt avgorande (Bryman and Bell, 2017 kap. 7). Denna studies mitmetod, den modifierade
Jonesmodellen ar direkt utvecklad for att méta diskretiondra periodiseringar, och ar séledes
direkt applicerbar pd att undersoka forekomsten om AEM. Modellen har utvecklats av
tidigare forskare, stegvis for att uppna hog validitet. Likt beskrivet ovan i kapitlet kraver dock
den modifierade Jonesmodellen ett antal olika finansiella tal, likt omséttning,
balansomslutning och fordndring av enskilda poster. Dessa maétt aterfinns samtliga i
foretagens officiella faststillda arsredovisningar. Ddrmed blir den underliggande data som
inhdmtats fran S&P Capital IQ kritisk for mdtmetoden, eventuella felaktigheter skulle kunna

leda till snedvridna siffror. For att motverka detta har stickprovskontroller utforts manuellt for
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att stimma av korrektheten 1 siffrorna. Undersdkningens validitet och reliabilitet bedoms med

hénsyn till ovan som god.

3.6 Kontroll av Regressionsanalys

Forst och framst undersoks heteroskedasticitet i observationerna. Detta testas bdde genom att
gora ett White-test samt ett Breusch Pagan-test. Testerna gar ut pa att testa att residualernas
virde dr konstant oavsett variablernas varde. Om residualerna inte visar sig vara konstanta ar
observationerna heteroskedastiska. Brooks (2014) menar att risken for detta &r relativt stor
vid anvdndning av paneldata. Ett problem vid tidigare forskning inom AEM é&r just att
observationerna dr heteroskedastiska (Kasznik, 1999). Om residualerna i1 denna studie visar
sig ha heteroskedasticitetsproblem kommer regressionen korrigeras med hjilp av robusta
standardfel. Denna korrigeringen pdverkar enbart standardfel samt signifikansniva (Brooks,

2014).

For att kontrollera att variablerna inte &r autokorrelerade genomfors Durbin-Watson testet.
Om det finns autokorrelation mellan variablerna riskeras att standardfelen estimeras fel vilket
kan leda till ett felaktigt hypotesutfall. Ett Durbin-Watson test ger ett utfall mellan 0 och 4 dér
ett varde runt 2 pavisar att variablerna inte &r autokorrelerade. Brooks (2014) menar att

genom att 6ka urvalet kan problem med autokorrelation 16sas.
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4. Resultat

1 foljande avsnitt presenteras genomforda statistiska tester. Inledningsvis beskrivs regressionen for att
berdkna totala periodiseringar (TACC). Sedan analyseras regressionen for de diskretiondra
periodiseringarna (DACC). Slutligen presenteras de diskretiondra periodiseringar med hjdlp av
absolutvirdet (absDACC) for att se om VD-byte har ndgon pdverkan pd redovisningsvalen samt om

bolagsstorlek paverkar detta..

4.1 Berikning av foretagsspecifika parametrar

FEkvation 2
TACCt 1 ARevt—ARect PPEt
At—l B al(A:—1) + Clz( At.—l ) + a3( At—l )

I forsta steget rdknas foretagsspecifika parametrar ut for att ha mdjlighet att rdkna ut de

diskretiondra periodiseringarna for varje foretag. Koefficienten a, ar negativ, vilken aterfinns

ARev —ARect

A
t—1

1 tabell 6 Over foretagsspecifika parametrar nedan, detta innebér att desto storre

ar, desto mer totala periodiseringar genomfor bolagen. Den sista koefficienten a, ar positiv

vilket kan forklaras som att de totala periodiseringarna Okar i takt med att materiella

tillgdngarna okar.

Tabell 6
Firetagsspecifika parametrar
R R’ a a, a3
Ekvation 2 0,380 0,346 -0,153%** -0 080%** 0,001%**
Signifikan: - - 0,0001 0.0001 0,0001

#+% = 3 sdrnig signifikans

38



4.2 Statistiskt resultat

Nedan, i tabell 7 éterges studiens regression av absDACC samt de kontrollvariabler som har

anvints. Regressionen presenterar ett R’ pa 1,9% vilket betyder att modellen forklarar 1,9%
av variationen i1 absDACC. Regressionen dr signifikant med ett p-virdet under 0,05 som
uppgér till 0,0001. Det aterfinns dven en signifikans inom storlek och sektor dér p-vérdet for
storlek understiger 0,05 och for sektor understiger 0,1. Variabeln CEO som visar skillnaden 1
AEM beroende pad om bolagen har bytt VD eller inte ir inte statistiskt signifikant. Aven
interaktionsvariabler Size CEO finner inget signifikant samband med den beroende variabeln.
Déaremot visar tabellen att den dikotoma variabeln Size &r signifikant och att bolag pa Large
Cap dédrmed har en negativ genomsnittlig paverkan pa sina resultat. Vidare finns ett statistiskt
signifikant samband att tillverkande bolag tenderar till att anvidnda sig av mer negativ
resultatmanipulering jamfort med icke-tillverkande bolag. Detta avser variabeln Sector:
Dessutom visar tabell 7 att det inte finns ndgot signifikant samband mellan variabeln ROA
och den beroende variabeln. Efter genomforande av White test och Breusch-Pagan testet
konstateras att residualerna &dr heteroskedastiska vilket innebér att regressionen korrigeras
med hjélp av robusta standardfel. Detta gors for att utfallet skall bli mer rittvisande.
Signifikansnivéerna fordndras aningen men ingenting som paverkar det resultat som studien

presenterar. Resultat i tabell 7 dr alltsd justerade med hjélp av Whites standardfel.

Tabell 7

Modellsummering

R R’ Std. Avvikelse
Modell 0.14 0,019 0.2025

Koefficienter
Robust
Koefficienter standardfel t signifikans

Constant 0.254 0,065 3.904 0
CEO 0.019 0,054 0.347 0.729
Size CEO -0.007 0.03 -0,235 0.814
Size -0,057 0,026 -2,232 0,026
Sector -0,028 0,015 -1,838 0,066
ROA -0.002 0.08 0.027 0.978

Variansanalys

Summa av Medelvirdsskil
kvadrat fg Inader F signifikans
Regression 1.578 5 0.316 7.692 <0.001
Residual 79.33 1935 0.041
Total 80.907 1940
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Tabell 8 redogdr de genomsnittliga diskretiondra periodiseringarna for rakenskapsar under
VD-byte samt observationer utan VD-byte. Variabeln dr en dikotom variabel vilket innebar
att den enbart kan anta tvd vérden. Siffrorna 1 tabellen &r kalkylerade med hjdlp av
observationernas respektive residual fran ekvation 3. Det gér att avldsa att medelvirdet for
rdkenskapsédr nér bolag inte bytt VD dr hogre &n nér ett VD-byte har skett. Ett virde pa 0
innebdr att bolagen 1 genomsnitt inte pdvisar ndgot anvdndande av diskretiondra
periodiseringar. Ett minusvirde tyder pa att bolaget negativt paverkar sitt resultat, medan ett
positivt virde antyder pa det motsatta, alltsa att foretaget anvander periodiseringar for att hoja
resultatet. Standardavvikelsen dr dven hogre for rakenskapsaren dér ett VD-byte inte skett,
vilket innebér att observationerna avviker mer fran variabelns genomsnitt. Medianen for aren
visar liknande tendenser som medelvérdet. Rikenskapséaren dir inga VD-byten skett har dock
en storre differensen mellan medianen och medelvirdet. Medelvirdet och medianvérdet for
rdkenskapséren ett VD-byte skett indikerar pa att de diskretionira periodiseringarna anvénds
for att sinka resultatet dd de antar ett negativt vdrde. Motsatt effekt aterfinns for

riakenskapsaren utan VD-byten dir regressionen visar pa ett positivt virde.

Tabell 8
DACC, VD-byte som dikotom variabel
Standard
CEO Medelvirde Antal avvikelse NMedian
Inte byte 0.0416 1766 0.2469 0.0161
VD-byte -0.0066 174 0.2288 -0.0047
Totalt 0.0373 1940 0.2457 0.0143

Nedan, i tabell 9 visar pd anvindningen av diskretiondra periodiseringar vid VD-byte pa
Small Cap respektive Large Cap. Tabellen antyder pa att nytilltradda VD:er pa Small Cap
anviander periodiseringar for att negativt paverka resultatet medan VD:er pa Large Cap
tenderar till att forbéttra resultatet sitt forsta ar. Medianvardet for bada grupperna antar dock
ett negativt virde vilket dr en fordndring for rdkenskapsaren med VD-byten. Detta skulle

innebdra att genomsnittet anvénder sig av negativ resultatmanipulering.
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Tabell 9
Interatktion Storlek och VD-byten

Standard
Size / CEO Medelvirde Antal avvikelse Median
Sma -0.,0222 107 0.2663 -0.0071
Stora 0.0184 67 0.1491 -0.0043
Totalt -0.0066 174 0.2288 -0.0047

Foretagen har vidare sorterats med hjdlp av en dikotom variabel till tvd viarden dér det ena
representerar Large Cap och det andra Small Cap. Medelvérdet och medianen i tabell 10 ar
residualerna fran ekvation 3. Tabell 10 visar att storre foretag tenderar till att i genomsnitt
anvinda sig av mindre AEM dd medelvirdet dr ndrmare noll, sméd bolag visar spar av att
forbattra sitt resultat. Aven medianen, som inte influeras av extrema eller udda virden
indikerar pa att storre bolag inte hojer resultatet lika mycket som smé bolag. Medelvérdet for
bade stora och sma bolag visar att anvdndandet av AEM frimst sker genom positiv
resultatmanipulering. Standardavvikelsen anger att spridningen i mindre foretag dr storre én

bland de stora bolagen.

Tabell 10
DACC, Storlek som dikotom variabel
Standard
Size Medelvirde Antal avvikelse Median
Sma 0,0392 1556 0.2653 0.0147
Stora 0.,0299 384 0.1406 0.0119
Totalt 0,0373 1940 0.2457 0.0143

Diagram 1, som presenteras nedan aterger en dverblick av medelvirdet av de diskretiondra

periodiseringarna mellan Large Cap och Small Cap genom de &r som studien undersoker.
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Diagram 1
Medelviirde av diskretioniira periodiseringar, Storlek
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Tabell 11 presenterar sektorns péverkan péd foretags diskretiondra periodiseringar. Variabeln
ir en dikotom variabel som kan anta tvd olika virden, O eller 1. Virdet 0 innebér
icke-tillverkande bolag och virde 1 innebar tillverkande foretag. Av tabellen gér att avldsa att
de diskretiondra periodiseringarna ar relativt lika sektorerna emellan, ddiremot visar tabell 7

att tillverkande bolag har ett negativt samband med AEM.

Tabell 11
DACC, Sektor som dikotom variabel
Standard
Size Medelvirde Antal avvikelse Median
Icke-tillverkande 0.0389 730 0.2877 0.0055
Tillverkande 0.0364 1210 0.2165 0.0193
Totalt 0.0373 1940 0.2457 0.0143
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4.3 Hypotesutfall

Tabell 7 visar VD-bytes inverkan pa diskretiondra periodiseringar under tidsperioden
2015-2020. Regressionen antyder inte pd att det finns ndgot stod for att VD-byten medfor
nagon paverkan pa anvidndandet av AEM. Detta da signifikansen uppgar till 0,729.
Nollhypotesen kan ddrmed inte forkastas och det gér inte att fastsla att det férekommer mer

AEM efter nya VD:er tilltratt.

HO,: Det forekommer inte mer Accruals Earnings Management pd Stockholmsbdrsen efter

VD-byten.

H1,: Det forekommer mer Accruals Earnings Management pd Stockholmsbérsen efter
VD-byten.
Resultat: HO, kan ej forkastas

Tabell 7 visar dven hur den dikotoma interaktionsvariabeln bolagsstorlek och VD-byte
kombinerat paverkar diskretiondra periodiseringar. Regressionskoefficientens signifikansniva
mats till 0,837 vilket innebér att den inte har ett signifikant samband med anvidndande av
AEM och nollhypotesen kan sdledes inte forkastas. Det gir ddrmed inte att utldsa nagon

skillnad mellan Large Cap-bolag som bytt VD och Small Cap-bolag som bytt VD.

HOy: Det forekommer inte mer Accrual Earnings Management pa Stockholmsbérsen bland

storre bolag jamfort med mindre bolag som bytt VD.
H1y: Det forekommer mer Accruals Earnings Management pa Stockholmsbérsen bland storre

bolag jamfort med mindre bolag som bytt VD
Resultat: HO, kan ej forkastas
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5. Analys

Nedan analyseras resultatet frdn regressionen kopplat till studiens hypoteser med perspektiv
utifran den teoretiska referensram som studien anvinder. Resultatet diskuteras i form av
potentiella orsaker till regressionens utfall och hur studiens resultat stiller sig gentemot

tidigare empirisk forskning.

5.1 VD-bytet

Studiens resultat efter undersokning om det forekommer AEM pa Stockholmsbérsen efter
VD-byten visar att det inte finns ett signifikant samband med VD-byten och AEM. Att ett
VD-byte inte har ndgon signifikant paverkan pa AEM betyder dock inte att det inte
forekommer AEM pé Stockholmsbdrsen. Detta dé regressionen konstant visar tendenser pa
att AEM forekommer. Resultatet kan bero pa att AEM inte gér att hdnvisa till specifika ér
utan att forekomsten dr utspridd under en léngre tidsperiod. Studien bidrar till forskningen
genom att belysa ett nytt perspektiv, d4 ingen tidigare publicerad AEM-forskning har skett pa
svenska borsnoterade foretag. Stilebrink (2007) finner att AEM forekommer inom svenska
kommuner. Kommuner och borsnoterade foretag skiljer sig dock at och ddrmed bidrar
forskningsresultatet med ett nytt perspektiv pa den svenska kapitalmarknaden. Lejonparten av
den tidigare forskning som undersoker AEM efter VD-byte internationellt visar dock att
AEM ir forekommande, frimst efter ett VD-byte i form av Big bath (e.g. Moore, 1973;
Zimmerman & Murphy, 1993; Wells, 2002; Mard & Marsat, 2009; Nundes de Souza Neto et
al., 2021). Daremot bidrar denna studies resultat till forskning om AEM, med resultatet att det
inte forekommer efter VD-byten. Nagot som dven forskning pé franska noterade bolag visar
pa (Bouaziz et al., 2019). Den storsta delen av tidigare publicerad forskning dr dessutom
publicerad under 1900-talet eller tidigt 2000-tal, ddrmed far studien ett mer modernt svar pa

anviandandet av AEM.

Att resultatet kan visa att AEM inte kan hiarledas till specifika ar utan att existensen kan vara
utspridd 6ver dren kan beskrivas vara i linje med Demski och Sappingtons (1999) syn pa
VD:ers bonusersittning, det vill sdga att den inte ska baseras pd en drsvis ekonomisk
framgang utan snarare under en lingre period. Detta synsitt leder till att det ligger i VD:ns

egenintresse att istdllet dr att redovisa Onskvirda siffror under en ldngre period. Detta
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forutsitter dock att det finns bonuskontrakt kopplade till redovisningen for den anstillda
VD:n. Synen att VD:n gor aktiva val fOr att uppnd bonusersittningar bygger pa PATs
bonushypotes, vilken likt agent-principal antagandena bygger pd att agenten &r
nyttomaximerande som FEisenhardts (1989) menar. Resultatet att VD-byten inte paverkar
foretagens anvindande av AEM kan pa sa vis kopplas till agent-principalteorin. Kumalasari
och Sudarma (2014) menar att en agents beteende pédverkas av principalens makt. Den
tillsatta styrelsen i bdrsnoterade bolag kan ses som principaler som foretridder aktiedgarna
gentemot VD:n. En bolagsstyrelse med maktfulla representanter har ofta en mer begrinsad
informationsasymmetri vilket paverkar agentens nyttomaximering till att folja principalens
vilja. En begrinsad informationsasymmetri kan ddrmed ha verkan pd VD:ers anvindande av
AEM, 1 enlighet med tidigare forskning som menar att midngden informationsasymmetri

korrelerar med miangden AEM (e.g. Richardson, 2000; Trueman & Titaman, 1988).

En anledning till att studien inte finner ett samband kan hirledas till teorierna om
agentkostnader, alltsd de kostnader som finns fOr att eliminera informationsasymmetrin
mellan principal och agent (Jensen & Meckling, 1976). Det skulle kunna vara en forklaring
att principalen Okar agentkostnaderna vid VD-byte for att ha storre mojlighet att dvervaka
den nya VD:n. Detta skulle d resultera i att VD:n far begrdnsade mdjligheter att manipulera
redovisningen, och dirmed ligre mojligheter till AEM. A andra sidan s& gar det inte att
faststélla att detta dr forklaringen utefter studiens resultat. En annan mdjlig anledning till
resultatet kan Stewardshipteorin eventuellt forklara. Stewardshipteorin menar 1
sammanhanget att VD:er undviker att anvinda AEM f0r att sétta foretagets nyttomaximering
fore sin egen. Att inte anvinda AEM for att kortsiktigt forbattra finansiella méal och matt kan
gynna foretaget som helhet pé ldngre sikt likt den forskning som Mizik och Jacobson (2007)
presenterar att borsvdrdet minskar pa ldngre sikt vid anvindande av AEM. Om detta
Stewardship-ledarskap appliceras av VD:er och organisationer innebdr det didrmed att
anvindandet av AEM bor vara begrinsat. Holmberg och Akerblom (2006) beskriver i sin
studie att svenska chefer &r mer teamorienterade inom foretaget vilket stodjer forekomsten av

en stewardship-syn pa VD:ers beteende.
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5.2 Bolagsstorlek

Studiens andra hypotes syftar att undersoka ifall borsviarde och VD-byten tillsammans har ett
samband med forekomsten av AEM. Studiens resultat antyder att en sddan koppling inte gér
att pavisa vilket leder till att hypotesen inte forkastas. Déremot aterfinns en signifikans att
bolagsstorlek har en paverkan pa anvandningen av AEM. Resultatet i denna studien gillande
bolagsstorlek kan kopplas till Watts och Zimmermans (1986) hypoteser om foretagsstorlek.
Storlekshypotesen antyder att storre bolag &r under hardare uppvaktning av politiker och
allménheten vilket leder till att de dr mer restriktiva med att redovisa ett allt for positivt
resultat. Vid mojlighet kommer da stora bolag att aktiv redovisa ett ldgre resultat for att
undvika eventuella pafoljder likt krav pd hogre skatter och loner (Watts & Zimmerman,
1986). Denna studies resultat ligger i linje med storlekshypotesen genom att undersékningen
finner att storre bolag sénker sina resultat via AEM. PATs antaganden om varfor det dr mer
forekommande bland storre bolag kan agera forklarande for varfor skillnaden mellan
bolagsgrupperna uppstdr. Resultatet géllande kopplingen mellan VD-byten och stora bolag
kan dock antas strida mot Watts och Zimmermans (1986) syn pa VD:ers anvidndande av
redovisningsval. Detta 1 och med att signifikansen fOrsvinner. Enligt PAT:s antaganden
kommer VD:er agera nyttomaximerande och dirmed anpassa redovisningsval efter erséttning

och AEM bor didrmed eventuellt forekomma. Det finner denna studie dock inget samband for.

5.3 Ovriga Variabler

Return on Assets

Lonsamhetsmattet Return on Assets dr en kontrollvariabel som anvénds i studiens regression.
Lonsamhetsmattet dr indikator pd foretagens ekonomiska prestationer och skulle kunna ha
viss samband med fOretagens redovisningskvalitet. Dechow och Dichev (2002) menar att
foretag som presterar daligt sannolikt kommer forsoka tidigareldgga intékter i syfte att na
uppsatta finansiella mal. Att tidigareldgga intikter speglas i koefficienten med ett negativt
varde. I studiens regression har kontrollvariabeln en lag signifikansniva vilket innebar att det
inte finns nagot statistiskt signifikant samband mellan redovisningskvalitet och foretagets
prestationer. Detta ligger inte i linje med tidigare studier (e.g. Moore, 1973; Mard, Marsat,
2009; Dechow & Dichev, 2002) som finner att foretagets finansiella prestation har ett

signifikant samband med diskretiondra periodiseringar.
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Sektor

Sektor dr en dummyvariabel som sdger om foretaget ar tillverkande eller icke-tillverkande.
Anledningen till att variabeln inkluderas i studien bygger pa att skapa storre jimforbarhet
mellan bolagen. Koefficienten antar virdet 0,066 vilket innebér att sektor har ett begriansat
samband med diskretiondra periodiseringar. Det vi kan se 1 tabell 7 &r att tillverkande foretag
under tidsperioden 2015-2020 tenderar att negativt paverka resultatet genom diskretionéra
periodiseringar i jimforelse med icke-tillverkande foretag. Variabeln dr dessutom signifikant
inom ett 10% intervall dir p-vérde pa antar 0,066. Tidigare studier likt Dechow et al. (1995)
eller Wells (2002) finner signifikans i variabeln for VD-byte till skillnad frdn denna studie.
En anledning till detta skulle kunna vara att de har delat in urvalet i fler branscher och pé det
séttet lyckats skapa en storre jamforbarhet mellan bolagen. Daremot presenterar Bouaziz,
Salhi & Jarboui (2019) 1 sin studie som undersoker samma fenomen en signifikant
dummyvariabel for sektor, dock utan att hitta ett statistiskt signifikant samband mellan

VD-byte och AEM, det ligger alltsa i linje med denna studiens resultat.

5.4 Regressionens forklaringsvirde
Studiens R? mits till 1,9% ndr samtliga kontrollvariabler inkluderas. Tidigare studier

presenterade av exempelvis Jones (1991) genererar i sin regression en R’ pa 23,2% medan

Fan, Barua, Cready och Thomas (2010) kan forklara 14% av variationen 1 den beroende

variabeln. Saledes dr studiens uppmaétta R lagre &n tidigare studier. De kontrollvariabler som
vér studie anvént sig av implementeras forst och frimst da tidigare studier visar att de har en
paverkan for att kunna urskilja AEM frin totala periodiseringar. Till skillnad fran ovan
namnda tidigare studier har inte kontrollvariabeln skuldsdttningsgrad anvénts. DeAngelo,
DeAngelo och Skinner (1994) menar att bolag med en hogre skuldsittningsgrad skulle utféra

mer AEM , ddremot hittas ingen signifikans for detta samband.
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6. Slutsatser

Det avslutande kapitlet besvarar studiens fragestdllningar och hypoteser och sammanstdller
analysen. Kapitlet innehdller dven en avslutande diskussion gdllande studiens
forskningsomrdde. Studien avslutas med att ge forslag till fortsatt forskning som dnnu inte

besvarats inom befintlig forskning.

Studiens syfte att undersoka forekomsten av resultatmanipulering genom AEM efter ett
VD-byte péd Stockholmsborsen har mynnat ut i ett resultat som indikerar pa att det inte
forekommer mer AEM nér en ny VD tilltrdder. HOa, att det inte forkommer mer AEM péa
Stockholmsborsen efter VD-byte, gar ddrmed inte att forkasta. Daremot finns det tendenser
pa att foretagen anvinder AEM, oavsett VD-byte eller ej dd konstanten 1 regressionen &r skild
fran 0. Ytterligare syfte i studien &r att undersdka huruvida AEM skiljer sig &t mellan stora
och smé bolag som har bytt VD. Resultatet tyder pa att det finns en skillnad mellan bolag pa
Large Cap och bolag pa Small Cap, da de stora bolagen anvinder sig av mer AEM &dn sma
bolag under tidsperioden. Det aterfinns dock inget samband vid inkludering av VD-bytet da

interaktionsvariabeln inte &r statistiskt signifikant och HOb kan inte forkastas.

Med hénsyn till ovan resultat gir det att forklara studiens syfte som uppnétt och
fragestéllningarna besvarade. Studien bidrar till forskningsluckor géllande forekomsten av
AEM vid VD-byte pd Stockholmsborsen. Studien bidrar vidare med en kontrast till hur
svenska VD:er och deras redovisningsval stéller sig gentemot internationella empiriska
studier inom dmnet. Aven om resultatet inte visar att det forekommer AEM efter att en ny
VD har tilltrédtt visar resultatet pd tendenser att AEM forekommer vilket kan vécka intresse

for vidare forskning inom dmnet.

6.1 Avslutande diskussion

Oavsett vér slutsats utfall verkar fenomenet AEM forekomma. Detta bekriftar ett problem
som foOr intressenter bakom ljuset och att matchningsprincipen eventuellt inte alltid f6ljs helt.
Studien kan ddrmed bidra till en djupare forstaelse for aktiedgare och Gvriga intressenter om

foretags arsredovisningar och bakomliggande redovisning.
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I och med styrelsens funktion att representera aktieigarna och genom det fortroende tillsdtta
en VD, for styrelsen principalernas talan. Det ligger sdledes 1 styrelsens intresse att tillsdtta en
VD som virnar om foretagets intressen och inte sin egna agenda. Ett ledarskap och syn pa
organisationen 1 enlighet med stewardshipteorin vore dérfor att foredra, dd detta kan anses
gynna foretaget som helhet och dess principaler. I och med denna studies avgransning till den
svenska marknaden dér, likt tidigare nimnt, en mer teamorienterad och tillitsbaserad styrning
ar mer frekvent dn internationellt kan ett stewardshipforhallande mellan agent och principal
eventuellt vara mer forekommande. I ett siddant forhdllande kan forekomsten av AEM
ifragasittas dd det inte bor ligga 1 VD:ns intresse. Detta skulle kunna vara en anledning att
denna studien inte finner ndgot samband mellan VD-byten och AEM. Med tanke pa att en
VD ir fortroendevald tror vi det skulle kunna innebdra att styrelsen har en mojlighet att forma
VD:n att manipulera resultatet. 1 slutindan ar det trots allt styrelsen som faststiller
arsredovisningen, och har alltsa mojlighet att paverka slutprodukten. Styrelsen har dven
anledning att uppvisa sin forméga for dgarna att de kan utse rétt person till att leda foretaget.
Det skulle dérav vara av intresse att undersoka styrelsens roll och koppling till anvéindandet
av AEM. En sédan studie hade kunnat ta hidnsyn till bdde goodwillnedskrivningar och

anvandandet av periodiseringar.

Vad giller regressionens forklaringsvirdet &r det relativt 18g 1 jamforelse med tidigare studier.
Detta antas kunna grunda sig i att majoriteten av studiens observationer utgors av bolag pa
Small Cap som befinner sig i en utvecklingsfas. Tillvéxtbolag med volatila balansrdkningar,
ojamna forséljningssiffror och investeringar kan snedvrida resultatet eftersom Jonesmodellen
antar att diskretiondra periodiseringar okar i takt med att omsattning och kundfordringar 6kar.
Eftersom modellen ocksa inkluderar bolagens totala tillgdngar ar detta ocksa en faktor som
paverkar utfallet till f6ljd av stora fordndringar 1 balansomslutningen. Vid granskning av
histogrammet frdn studiens regression framkommer det att det finns residualer som antar
ndgot extrema vérden, se appendix 3.1. Vid uppfoljning av extremvirdena hédrstammar de
fran bolag som befinner sig i en tillvéxtfas och som har haft en markant 6kning i balansposter
som undersoks. Av intresse logaritmerades den beroende variabeln vilket medfor en 6kning
av forklaringsvirdet med cirka elva procentenheter samt att residualerna blir
normalfordelade, se appendix 3.2. Ddremot dndras inte variablernas signifikansnivaer till
foljd av korrigeringen vilket innebér att resultatet i denna studie fortfarande dr trovérdigt och

av statistiskt intresse. Den modifierade Jonesmodellen skulle saledes kunna anses ha en
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bristfillig sida vid granskning av tillvixtbolag. En addering av fler kontrollvariabler hade
kunnat parera for eller minska antalet udda residualer, vilket utgoér en forbattringsmojlighet
for studien. Forslagsvis hade kontrollvariabler for alder pa bolagen eller en dikotom variabel

som kan sérskilja bolag som redovisar avsevirt stora FoU-kostnader anvénts.

Avslutningsvis har undersokningens identifierat kontrollvariabler som visar pé en signifikans,
dels till viss del inom sektorvariabeln och i storleksvariabeln. I den forstnimnda finner
studien att tillverkande bolag anvinder mer diskretionéra periodiseringar dn icke-tillverkande
bolag. I storleksvariabeln aterfinns att Large Cap bolag anviander mer AEM adn Small Cap
bolag. Denna upptickt var inte studiens primérfokus men skapar ett intresse for vidare
forskning. Skillnaden mellan branscherna kan eventuellt hirledas till att tillverkande bolag
har en storre méngd omsittningstillgangar, som varulager och kundfordringar, vilket ger mer
utrymme for AEM. Likt det tidigare Large Cap bolaget Eniro Group ABs som flertalet
génger varit 1 blasvider for olika typer av anvdndande av AEM, som numera aterfinns pa
Small Cap listan. Deras forsok till att rddda upp faktiska déliga resultat med hjilp av
periodiseringar och andra redovisningsknep illustrerar eventuella konsekvenserna av att
manipulera resultat. Med tanke pa omfanget i media som uppstod tror vi detta kan vara en
anledning till att bolag pa Large Cap foredrar forsiktighet och minskar sitt resultat genom

AEM framf0r att vara aggressiva och oka det, ndgot som dven stdds av studiens resultat.

6.2 Fortsatt forskning

Dé studien visar att det finns en signifikant skillnad 1 anvindningen av AEM mellan bolag pa
Large Cap och bolag pa Small Cap vore det intressant for framtida forskning att undersoka
varfor det dr skillnad. Vidare visar studien att medelvérdet av diskretiondra periodiseringar
okar nedat, for samtliga bolag, fran 2019 till 2020. En mojlig anledning kan vara Covid-19
pandemin som kom till Sverige under borjan av 2020. Det vore med anledning av detta
intressant att undersoka hur eller om pandemin har haft en inverkan pd foretagens
periodiseringar och AEM. Ytterligare vore det intressant att utreda om det férekommer AEM
pa andra sitt dn diskretiondra periodiseringar efter ett VD-byte, exempelvis kolla pa
extraordindra fordndringar 1 balansposter s& som stora nedskrivningar eller avsittningar. En
annan intressant infallsvinkel vore att undersdka hur fordndring 1 styrelsen paverkar
anvindandet av AEM. Avslutningsvis vill forfattarna till studien uppmana till ytterligare

studier inom AEM eftersom uppsatsskrivandet har belyst ett mycket intressant &mne inom
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redovisning. Fortsatt forskning kan forhoppningsvis oka bade var och vetenskapens kunskap

om Accrual Earnings Management.
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Bilagor
Bilaga 1 - Test for Autokorrelation

1.1 Durbin-Watsontestet

Model Surﬂmau'yh

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 1408 14 A17 20253035 1,663

a. Predictors: (Constant), ROA, CEO | Sector, Size, Size_CEOQ
h. DependentVariable: absDACC

Bilaga 2 - Test for Heteroskedasticitet

2.1 White-test
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White Test for Heteroskedasticitya’h’c
Chi-Square df Sig.
67,910 13 =,001
a. Dependentvariable: absDACC

. Tests the null hypothesis that the variance
ofthe errors does not depend on the values
of the independent variables.

c. Design: Intercept + Sector + Size + ROA +
Size_CEOQ + CED + Sector™ Sector + Sector
*Size + Sector* ROA + Sector* Size_CEOQ +
Sector* CEQ + Size * Size + Size *ROA +
Size * Size_CEQ + Size * CEQ + ROA*ROA
+ROA* Size_CEQ + ROA* CEQ +
Size_CEOQ™* Size_CEOQ + Size_CEOQ* CEO +
CEO*CEOD

2.2 Breusch Pagan test

ANOVA®
sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression B76 2 338 7353 -*~,[]l.’]1b
Residual 849,078 1937 046
Total 849,754 1939

a. DependentVariahle: RESXRES
h. Predictors: (Constant), PREDxPRED, Unstandardized Predicted Value

2.3 Robusta Standardfel

Innan Korrigering for heteroskedasticitet
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Madel B Stel. Error Eeta t Sig.

1 (Constant) 254 021 12,029 =001
CEOQ 019 049 026 384 70
Size_CEO -,007 034 -014 -,205 BaT
Size -,057 013 -111 -4.514 =001
Sector -,028 010 - 066 -2,832 003
ROA -,002 002 - 024 -1,072 284

a. DependentVariable: absDACC
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Bilaga 3 - Histogram

Frequency
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3.3 Kurtosis & Skewness

Descriptives Statistics Std. Error
Skewness 4,114 0,056
Kurtosis 25,738 0,111
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