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Förord
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Sammanfattning

Titel: Det svenska experimentets effekt på earnings management -
En kvantitativ studie om Covid-19-krisens effekter på svenska
företags earnings management

Seminariedatum: 2023-06-01

Kurs: Examensarbete i finansiering (FEKH89), 15 högskolepoäng.

Författare: Emelie Hornbeck, Moa Nilsson, Esther Ohlén

Handledare: Anamaria Cociorva

Nyckelord: Earnings management, den modifierade Jones-modellen,
Covid-19-krisen, principal-agentteorin, signalteori

Syfte: Syftet med studien är att undersöka om och hur
Covid-19-krisen har påverkat användningen och förekomsten
av earnings management i börsnoterade bolag i Sverige.

Metod: Studien är av kvantitativ karaktär och antar en deduktiv ansats.
Resultatet har framställts med beräkningar enligt den
modifierade Jones-modellen, samt genom multipla
regressioner. Resultatet har sedan analyserats med
utgångspunkt i relevant teori och tidigare forskning.

Teoretiskt perspektiv: Det teoretiska ramverket för rapporten utgörs av signalteorin
principal-agentteorin, samt tidigare forskning om earnings
management och Covid-19-krisen samt andra finansiella
kriser.

Empiriskt underlag: Den empiri studien har baserats på har hämtats från databasen
Refinitiv Eikon. Informationen från företag noterade på
NASDAQ Stockholm OMX under 2017 till 2022.

Resultat och slutsats: Studien finner att inkomstmaximerande earnings management
har ökat signifikant till följd av Covid-19-krisen. Ingen
signifikant förändring kan identifieras för
inkomstminimernade earnings management.
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Abstract

Title: The Swedish Experiment’s Effects on Earnings Management -
A quantitative study on the effects of the Covid-19 crisis on
Swedish companies' earnings management

Seminar date: 2023-06-01

Course: Examensarbete i finansiering (FEKH89)

Authors: Emelie Hornbeck, Moa Nilsson, Esther Ohlén

Supervisor: Anamaria Cociorva

Key words: Earnings management, The Modified Jones Model, Covid-19,
Agent-Principal theory, Signaling theory

Purpose: The aim of the study is to examine if and how the Covid-19
crisis has affected the use and occurrence of earnings
management in listed companies in Sweden.

Method: The study is of a quantitative nature and adopts a deductive
approach. The results have been obtained through calculations
using the modified Jones model, as well as multiple
regressions. The findings have then been analyzed based on
relevant theory and prior research.

Theoretical perspective: The theoretical framework of the report consists of signaling
theory, principal-agent theory, as well as previous research on
earnings management and the Covid-19 crisis, along with other
financial crises.

Empirical foundation: The empirical study has been based on data retrieved from the
Refinitiv Eikon database. The information is from companies
listed on NASDAQ Stockholm OMX from 2017 to 2022.

Conclusion: The study finds that income-maximizing earnings management
has significantly increased during the Covid-19 crisis. No
significant change can be identified for income-minimizing
earnings management.
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Terminologi

Covid-19 En infektionssjukdom orsakad av ett virus som
upptäcktes i slutet av 2019. Sjukdomen är mycket
smittsam och för de allra flesta lindrig, men kan för en
del leda till allvarlig sjukdom och död.

Earnings management När en företagsledning manipulerar sina finansiella
rapporter för att påverka resultatet i syfte att vilseleda
intressenter till sin egen fördel.

Normala periodiseringar En bokföringsmetod som refererar till att fördela och
bokföra inkomster, kostnader och andra transaktioner
till rätt period.

Diskretionära periodiseringar Periodiseringar som avviker från redovisningsprinciper
och saknar finansiell grund. Dessa periodiseringar
används som ett mått på earnings management.
Begreppet kommer i denna studie även att benämnas
som DAC.

Accrual earnings management Earnings management som görs genom olika typer av
periodiseringar och därmed inte har en direkt påverkan
på företagets kassaflöde.

Modifierade Jones-modellen Modell för att beräkna earnings management.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund
I slutet av 2019 började ett nytt smittsamt virus att sprida sig över världen, och fallen av

Covid-19 steg drastiskt (Världshälsoorganisationen, 2020). Sjukdomen blev snabbt en global

hälsokris och våren 2020 klassificerade Världshälsoorganisationen (2020) den som en

pandemi. Covid-19-krisen innebar restriktioner och rekommendationer som påverkade hela

det svenska näringslivet (SCB, 2022a). Pandemin försatte hela världen i en global recession

som kan jämföras med den ekonomiska situationen under första- och andra världskriget och

den stora depressionen i USA under 30-talet, för en del branscher (Susskind & Vines, 2020).

Vid en presskonferens sade dåvarande finansminister Magdalena Andersson följande om

situationen (SVT, 2020a):

“Sverige har en tung och påfrestande tid framför sig. Det här är en helt unik situation för

svensk ekonomi.”

Enligt Världsbanken (2020) minskade den globala bruttonationalprodukten (BNP) med 4,3 %

år 2020, och i Sverige sjönk den med 2,8 % samma år (SCB, 2022b). Den ekonomiska

situationen till följd av Covid-19-pandemin kommer i denna studie att benämnas som

Covid-19-krisen.

I en tid av kris och desperation tenderar företag att ta till drastiska åtgärder för att överleva.

Earnings management är en av de strategier som ofta används av företag under sämre

ekonomiska förhållanden (Habib, Bhuiyan & Islam, 2012). Earnings management innebär att

ledningen i ett företag använder olika typer av manipulativa redovisningsmetoder för att

vilseleda eller påverka olika typer av intressenter för sin egen vinnings skull (Healey &

Wahlen, 1999). Utövning av earnings management leder i sin tur till problem på

aktiemarknaden då bolag kan bli under- eller övervärderade till följd av de manipulerade

finansiella rapporterna. Eftersom en stor del av den svenska befolkningen innehar ett direkt

eller indirekt aktieinnehav (SCB, 2022c) är det därmed av stor vikt att skapa en förståelse

kring earnings management. Särskilt viktigt är det för företagets intressenter att vara

medvetna om earnings managements potentiella konsekvenser.

Det som gör Sverige till ett särskilt intressant forskningsobjekt för sambandet mellan earnings

management och Covid-19-krisen är landets unika strategi för att hantera pandemin. Till
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skillnad från andra länder i Europa och andra delar av världen, införde Sverige aldrig

rörlighetsbegränsade restriktioner i form av lockdowns, på grund av den grundlagsskyddade

rätten att röra sig fritt (Axmin, Mattsson & Nordberg, 2021). Detta innebar att många

fortfarande kunde fortsätta att arbeta och att verksamheter kunde fortsätta bedrivas, men

under nya förutsättningar. Trots en omställning är detta faktum någonting som blev av stor

vikt för den svenska ekonomin och som särskiljer Sverige från många andra länder. Dessutom

införde Sverige stora, särskilda och statliga bidrag och krispaket för bolag som var särskilt

drabbade av pandemins ekonomiska följder (Regeringskansliet, 2023). Detta innebar att det

svenska näringslivet inte drabbades lika hårt av Covid-19-krisen som andra länders näringsliv

(Svenskt Näringsliv, 2020). SEB:s prognoschef Håkan Frisén sa följande angående den

svenska Covid-19-strategin i en intervju med SVT (2020b):

“Hela världen är intresserade av de ekonomiska effekterna av det svenska experimentet.”

Således öppnar detta upp för frågan om och hur Covid-19-krisen haft en inverkan på

förekomsten av earnings management i svenska börsnoterade bolag, vilket den här studien

syftar till att undersöka.

1.2 Problematisering
Den svenska Covid-19-krisen har nyligen nått sitt slut, men i framtiden väntas fler liknande

pandemirelaterade finansiella kriser att uppstå, och de väntas att uppstå allt mer frekvent

(IPBES, 2020). Det är därför högst relevant att undersöka de ekonomiska effekterna av

Covid-19-krisen för att få en uppfattning om den svenska finansiella ställningen, samt för att

förbereda sig inför framtiden. Det är sedan tidigare känt att earnings management är en faktor

som påverkas av finansiella kriser (Arthur, Tang & Lin, 2015; Chia, Lapsley & Lee, 2007;

Kumar & Vij, 2017; Xiao & Xi, 2022; Abdul, Aljawaheri, Kadhem, Machi, Ojah &

Almagtome, 2021). Däremot råder det delade meningar huruvida finansiella kriser påverkar

mängden earnings management och i vilken riktning earnings management tenderar att

bedrivas, inkomstmaximerande eller inkomstminimerande. Vissa studier har påvisat att

inkomstmaximerande earnings management ökar under finansiella kriser. En ökning av

earnings management kan förklaras av ökad press från intressenter vid krissituationer, vilket

ökar incitamenten att bedriva earnings management för att upprätthålla verksamheten och ge

ett sken av stabilitet (Arthur et al., 2015). Andra studier visar dock på det motsatta; att företag
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genom earnings management redovisat ett sämre resultat under krisen för att sedan kunna

påvisa en snabb återhämtning under framtida år (Chia et al., 2007). Det finns även

undersökningar som har visat att mängden earnings management minskar under finansiella

kriser på grund av avsaknad av förväntningar på företag, vilket potentiellt kan minska

incitamentet för earnings management (Cimini, 2015).

Eftersom Covid-19-krisen inte orsakades av finansiella faktorer kan det anses vara en unik

finansiell kris av sitt slag (Riksbanken, 2020). Covid-19-krisen kan därför inte direkt

jämföras med någon annan finansiell kris under modern tid, och på grund av sin unika natur

varierade krishanteringen markant över världen. Majoriteten av världens länder valde att

införa strikta restriktioner eller lockdowns (Born, Dietrich & Müller, 2021). Sverige, å andra

sidan, gick en annan väg och införde endast lätta restriktioner och rekommendationer i

förhållande till andra länder på grund av begränsningar i svensk grundlag (Born et al., 2021).

Den svenska strategin var kritiserad världen över, och var det enda landet i Europa som

tillämpade en sådan strategi (Nilson, 2021). Därför är det både intressant och relevant att

undersöka hur just den svenska strategin har påverkat earnings management i Sverige.

Dessutom är det intressant att undersöka då den svenska strategin tillät ett mer öppet

ekonomiskt samhälle, vilket kan ha gett svenska bolag andra incitament och förhållningssätt

till earnings management, än bolag i de länder som införde lockdowns. Det har utförts studier

som undersöker hur Covid-19-krisen har påverkat earnings management i Europa och i andra

delar av världen (Lassoued & Khanchel 2021; Yan, Wang, Xuehua, Zhang & Zheng, 2022).

Därför kan det anses vara relevant att utvidga den aktuella forskningen genom att isolerat

undersöka earnings management i Sverige under den här perioden, särskilt på grund av

avsaknaden av forskning på enbart svenska bolag.

1.3 Syfte & Frågeställning
Syftet med studien är att undersöka om och hur Covid-19-krisen har påverkat användningen

och förekomsten av earnings management i börsnoterade bolag i Sverige. För att uppfylla

studiens syfte ska följande frågeställning besvaras och analyseras:

Hur påverkades användningen av earnings management i svenska börsnoterade bolag av
Covid-19-krisen?
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1.4 Avgränsningar
Enligt WHO (2020) klassificerades Covid-19 som en pandemi i mars 2020, och i Sverige

slutade Covid-19 sedan att klassas som en allmänfarlig sjukdom den 1 april 2022 och

samtliga restriktioner lättades på (Folkhälsomyndigheten, 2022). Undersökningsperioden för

studien är därför uppdelad i två perioder mellan åren 2018 och 2021 för att fånga perioden

före samt under Covid-19-krisen. Perioden före Covid-19-krisen börjar i den här studien år

2018 den 1 januari och slutar år 2019 den 31 december, medan perioden under

Covid-19-kirsen börjar 1 januari 2020 och avslutas den 31 december 2021. Hela

räkenskapsåret 2020 räknas med i studien som ett Covid-19-år, trots att krisen inte påbörjas

förrän i slutet av det första kvartalet år 2020. Detta beror på att studien baseras på årsvis data

och eftersom majoriteten av år 2020 präglas av Covid-19-krisen kan det anses rimligt att

inkludera som Covid-19-år, samt att liknande studier har räknat in det första kvartalet i sina

beräkningar (Lassoued & Khanchel, 2021). Vidare sker undersökningen endast på företag

som är noterade på NASDAQ Stockholm OMX under mätperioden. Dessutom kommer

finansiella institut och banker att uteslutas från studien eftersom deras verksamhet samt

redovisningsprinciper skiljer sig från resterande bolag, vilket kan leda till ett snedvridet och

svårtolkat resultat.

10



2. Teori

2.1 Principal-agent teorin & moral hazard
Principal-agent teorin förklarar den problematik som uppstår när ägande och kontroll

separeras i närvaro av asymmetrisk information (Jensen & Meckling, 1976). Problemet

grundar sig i att båda parter, agent och principal, vill maximera sina egna intressen där

principalen har en bristfällig förmåga att kontrollera agenten. Agentproblematiken är ett

dilemma som ofta uppstår i organisatoriska sammanhang, där den verkställande direktören

och företagsledningen har skilda intressen från aktieägare och andra intressenter (Jensen &

Meckling, 1976). Earnings management kan därför direkt kopplas till principal-agent teorin

då företagsledningens val av bokföringsmetoder och benägenhet för finansiell manipulation

härstammar från motstridiga intressen mellan agent och principal (Xie, Davidson & DaDalt,

2003).

Enligt Dombrowski (1998) kan agent-principal teorin tillämpas på kriser som präglas av höga

skulder. Under finansiella kriser och ekonomisk volatilitet stärks incitamenten för att agera i

egenintresse och efter opportunistiska intentioner (Dombrowski, 1998). Det kan uppstå

osäkerheter kring företagets ekonomiska ställning och förmåga att återbetala skulder. Detta

kan resultera i att agenterna agerar i egenintresse för att säkra kapital på bekostnad av

principalen eftersom den saknar tillräcklig information att göra en korrekt bedömning

(Dombrowski, 1998).

Tidigare forskning har kunnat identifiera ett antal olika grundläggande orsaker till

agentproblemet, varav ett är moral hazard (McColgan, 2001). Moral hazard refererar till en

situation där en individ eller institution är mer riskbenägen då aktören själv inte bär på de

eventuella negativa konsekvenserna (Dembe & Boden, 2000). I kontexten av en finansiell

kris, som exempelvis Covid-19-krisen, kan en moral hazard situation uppstå om en institution

vet om att den skyddas av exempelvis regeringen (Carter & Stiglitz, 2010). Detta resulterar i

att mer riskfyllda beslut tas i tron om att eventuella förluster kommer att bäras av någon

annan än de själva (Claassen, 2015). Därmed kan finansiella kriser även anses vara en form

av moralisk kriser (Claassen, 2015).

Principal-agent teorin har bemött kritik för dess simplifiering av komplexa relationer mellan

parterna men även för antagandet av agentens egenintressen (Waterman & Meier, 1998).
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Teorin förutsätter att agenten endast är motiverad av finansiella incitament och utesluter helt

potentiella moraliska faktorer. Därmed gör teorin förenklade antaganden och tar inte hänsyn

till andra faktorer som kan påverka humanitära beteenden, till exempel sociala normer och

andra icke-ekonomiska motiv. Av denna anledning bör teorin användas i komplement till

andra eftersom den endast redogör utifrån ett perspektiv. Likt kritiken riktad mot

principal-agentteroin har moral hazard bland annat bemött kritik för att generalisera aktörers

beteenden. Teorin förutsätter att samtliga kommer att agera opportunistiskt, vilket kan

diskuteras vara en förenklad tolkning av verkligheten (Stevens & Thevaranjan, 2010).

2.2 Signalteorin
Singnalteorin antar enligt Ross (1977) att högt positionerade parter inom ett företag har

tillgång till bättre information om företagets finansiella prestationer än vad andra

utomstående parter har. Utifrån det här antagandet ämnar teorin att förklara beteendet mellan

dessa två parter (Connelly, Trevis Certo, Duane Ireland & Reutzel, 2011). Teorin hävdar att

ett sådant informationsasymmetriskt förhållande ger utrymme för olika typer av signalering

från företagsledningen till utomstående parter (Connelly et al., 2011). Utifrån denna

definition kan signalteorin tillämpas för att förklara vissa aspekter av earnings management.

En studie av Zhang och Wiersema (2009) har bland annat visat att verkställande direktörer

kan kommunicera icke-observerbar information, som nödvändigtvis inte behöver vara sann,

till externa intressenter genom observerbara finansiella rapporter. Detta skapar möjlighet att

utnyttja det informationsasymmetriska förhållandet och på så sätt bedriva earnings

management.

Det finns forskning som tyder på att företag har incitament att minska informationsasymmetri

och signalera sina verkliga prestationer till intressenterna under krisperioder (Tucker &

Zarowin, 2006). Det finns dock även situationer där företag under krisperioder har motiv för

att vilja signalera en förbättrad finansiell ställning. Genom att bedriva inkomstmaximerande

earnings management kan företag sända en positiv signal till intressenter, vilket upprätthåller

förtroende och en nedgång i aktiekurs kan undvikas (Lisboa & Kacharava, 2018).

Fortsättningsvis kan företag signalera att de inte presterar sämre än sina konkurrenter, vilket

gör att de kan upprätthålla sin konkurrenskraft på marknaden (Ozili, 2020).

Vidare utgör kostnaden av signaleringen en väsentlig del av signalteorin. Konceptet

identifieras ibland som en egen teori vid namn; the theory of costly signaling (Bird & Smith,
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2005). Connelly et al. (2011) exemplifierar detta med situationer där företagsledningar vill

erhålla en viss typ av certifiering eller uppnå särskilda kontraktsenliga krav. För att uppnå

sådana krav krävs det att signalgivaren, det vill säga företagsledningen, kan signalera att de

uppfyller samtliga krav. Detta kan vara en mycket kostsam process och om signalgivaren inte

uppfyller dessa krav skapas det incitament att signalera vilseledande signaler till mottagaren

(Connelly et al., 2011). Enligt teorin uppstår incitamenten endast om fördelarna med

certifieringen överstiger kostnaderna av en vilseledande signalering (Brid & Smith, 2005).

Signalteorin kan kritiseras då den baseras på antagandet om rationalitet, vilket enligt Bergh

(2005) inte återspeglar komplexiteten av verkligheten. Vidare hävdar signalteorin att

marknaden reagerar på signaler på ett förutsägbart sätt. I praktiken kan dock marknadens

reaktioner vara svåra att förutse och således kan teorins antaganden ifrågasättas. Därmed kan

man hävda att teorins antaganden är en förenkling av människors och marknadens agerande.

Trots kritiken har signalteorin bidragit med förståelse för hur signaler och information

används i ekonomiska sammanhang och kan kopplas till earnings management, vilket är

skälet till att den inkluderas i denna studie.

2.3 Earnings management
Earnings management kan definieras som när en företagsledning eller annan insider med

exklusiv information justerar finansiella rapporter genom att överdriva eller underdriva

fördelaktig prestation (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989). Syftet med earnings

management är att vilseleda externa intressenter eller uppnå kontraktskrav (Healy & Wahlen,

1999; Schipper, 1989). Fenomenet har länge präglat den finansiella marknaden. Redan i

början av 50-talet började man forska kring området och undersöka hur earnings management

påverkar aktieägare och andra intressenter (Nagy & Valaskova, 2022). Trots att man länge har

varit medveten om earnings management och dess finansiella påverkan är problematiken

aktuell än idag; särskilt under finansiella kriser (Arthur et al., 2015; Charitou, Lambertides &

Trigeorgis, 2007; Cimini, 2015).

Det finns huvudsakligen två sätt att genomföra earnings management: Accrual earnings

management (AEM) och real earnings management (REM). AEM innebär att man

periodiserar utefter önskade resultat och medvetet väljer särskilda redovisnings- och

estimeringsmetoder för att vilseleda externa parter (Enomoto, Kimura & Yamaguchi, 2015).

Periodiseringar kan kategoriseras som normala periodiseringar, diskretionära
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periodiseringar samt totala periodiseringar (Cornett, Marcus & Tehranian, 2008). När ett

företag utför normala periodiseringar innebär det att de hänför sina intäkter och kostnader till

den period som enligt redovisningsprinciper anses vara korrekt, medan diskretionära

periodiseringar kan definieras som det motsatta. Slutligen är de totala periodiseringar

summan av normala och diskretionära periodiseringar och kan beräknas som skillnaden

mellan årets resultat och kassaflödet från den operativa verksamheten (Cornett et al., 2008).

Vidare definierar Schipper (1989) REM som en alternativ form av earnings management som

kan uppnås genom att ändra tidpunkten för utgifter i investeringar eller finansiella operationer

med avsikt att manipulera det redovisade resultatet. Den här studien kommer dock endast att

analysera och mäta utsträckningen av AEM. Detta beror på att det emellertid är svårare att

upptäcka och uppskatta REM än AEM (Kothari, Leone & Wasley, 2005). Av denna anledning

kommer begreppet earnings management endast referera till AEM hädanefter i den här

studien.

Flertalet implementeringar och förändringar i både redovisningsstandarder, principer och

regler har gjorts under senaste åren i syfte att motverka utsträckningen av earnings

management. Det finns flertalet olika redovisningsstandarder, både internationella och

nationella, som är till för att minska möjligheterna till earnings management, några exempel

är; International Financial Reporting Standards (IFRS) och Generally Accepted Accounting

Principles (GAAP), Iraqi Accounting Standards System (IAS) och China Accounting

Standards (CAS). De olika redovisningsstandarderna skiljer sig eftersom vissa är mer

regelbaserade medan andra är principbaserade (Healy & Wahlen, 1999), således kan det

skapa olika möjligheter till earnings management. I Sverige finns det även en revisionslag

som innebär att alla börsnoterade företag i Sverige måste peka ut en oberoende granskande

revisor (Revisorslag 2001:883 21a §). I studien av Caramanis och Lennox (2008)

observerades att en ökad övervakning från revisorer, uttryckt som ett högre antal arbetade

timmar, resulterade i en minskad förekomst av earnings management. Forskning visar dock

att earnings management fortfarande bedrivs i stor utsträckning på samtliga marknader, vilket

talar för att utrymme att bedriva earnings management fortfarande existerar (Lassoued &

Kanchel, 2021; Xiao & Xi, 2022)
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2.3.1 Inkomstmaximerande earnings management

Ett sätt att bedriva earnings management på för att uppnå ett särskilt fördelaktigt resultat är

genom inkomstmaximering (Kustono, Agustini & Dermawan, 2021). Motiven för att bedriva

inkomstmaximering kan exempelvis vara att ge intressenter en förfinad bild av företagets

verksamhet för att attrahera investerare (Kustono et al. 2021). Ett exempel på en metod för

inkomstmaximering är cookie jar accounting, vilket innebär att företag skapar eller avsätter

reserver under goda tider för att sedan dra nytta av reserverna under sämre tider och på så sätt

påvisa ett bättre resultat (Caster & Bergevin, 2004). Detta är vanligt när företag vill bedriva

income smoothing, vilket innebär att företagsledningen utför justeringar för att jämna ut

resultatet mellan olika år, i syfte att ge ett sken av stabilitet och därigenom vilseleda

intressenter för sin egen vinnings skull (Kustono et al, 2021). Bump up accounting är

ytterligare ett exempel på en metod där inkomstmaximering används. När ett företag är nära

ett resultatmässigt mål kan positiv earnings management användas för att stärka resultatet till

önskad nivå (Mohanram, 2003).

2.3.2 Inkomstminimerande earnings management

Ett fördelaktigt resultat är subjektivt och beroende på företag och situation. I vissa fall kan ett

försämrat resultat anses vara åtråvärt för att få ta del av bidrag, skattefördelar, eller för att

skapa förutsättningar för en snabb “återhämtning” i bättre tider. Därav kan det finnas

incitament för företagsledningar att bedriva inkomstminimerande earnings management,

vilket är motsatsen till inkomstmaximerande earnings management. Ett exempel på

inkomstminimering är en metod kallad big bath accounting. Big bath är ett koncept inom

earnings management som innebär att när bolag förväntar sig sämre tider lockas de till att få

den gällande redovisningsperioden att se ännu sämre ut (Kirschenheiter & Melumad, 2002).

Detta genom att göra onödiga av- och nedskrivningar och orealistiska eller extremt

konservativa antaganden som resulterar i extra kostnader (Frey, Havens & Greenfield, 2023).

Syftet med den här typen av earnings management-teknik är att få framtida resultat att se

bättre ut i förhållande till dagens resultat när företaget väl återhämtat sig (Kustono, et al.

2021). Big bath-tekniken har historiskt sett varit svår att upptäcka då företagsledningar

tenderar att skylla ifrån sig på de dåliga marknadsförhållandena, samtidigt som de presenterar

ljusa framtidsutsikter (Frey et al., 2023).
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2.4 Earnings management under kriser
Tidigare forskning har indikerat att andelen earnings management har ändrats till följd av

olika finansiella kriser. Arthur et al. (2015) har studerat sambandet mellan finanskrisen 2008

och earnings management i Europa på företag som använder IFRS. Då det kan vara svårt för

företag att skapa intäkter och att upprätthålla en effektiv verksamhet, konstaterar studien att

det finns incitament att bedriva earnings management vid olika typer av kriser. Studien fann

att finanskrisen och de försämrade ekonomiska förhållandena skapade incitament för

företagsledningar att applicera inkomstmaximerande earnings management i syfte att ge sken

av en bättre finansiell ställning och kunna uppnå finansiella lånekrav (Arthur et al., 2015).

Detta stöds även av Lisboa och Kacharava (2018) som även de menar på att

inkomstmaximerande earnings management ökat under finansiella kriser. Detta eftersom det

möjliggjort för företag att minska krisens påverkan på de finansiella rapporterna och därmed

kan en starkare relation upprätthållas med intressenter under ekonomiskt oroliga tider.

Ledningsgrupper har även incitament att ge sken av ett bra resultat för att undvika en stor

förändring av företagets aktiekurs, vilket i sin tur kan ha en påverkan på deras ersättning

(Assenso-Okofo, Ali & Ahmed, 2020; Charitou et al., 2007).

Chia et al. (2007) fann i deras studie att användningen av inkomstminimerande earnings

management i Singapore ökade under den asiatiska finanskrisen 1997. Eftersom marknaden

redan accepterar ett svagt resultat finns det incitament för att applicera big bath accounting.

Genom att förvärra räkenskaperna är det möjligt att påvisa en snabb återhämtning efter

krisen, vilket kan stärka företagets position i framtiden. Detta stöds även av Vichitsarawong

& Eng (2020) som undersökt amerikanska bolag som använder IFRS respektive GAAP. De

fann att Amerikanska bolag som rapporterar under regelverket IFRS bedrev mer

inkomstminimerande earnings management under finanskrisen 2008. Även Kjærland,

Kosberg och Misje (2020) har funnit liknande resultat när de studerade oljekrisen 2014. Detta

kan förklaras av att företag, under krisperioder, har incitament till att bedriva

inkomstminimerande earnings management för att undvika politiska sanktioner som till

exempel högre skatter (Hamza & Zaatis, 2021).

Vidare visade studien av Vichitsarawong och Eng (2020) att bolag som använder regelverket

GAAP inte hade någon förändring i andelen earnings management under finanskrisen.

Chintrakarn, Jiraporn och Kim (2018) bekräftar sambandet då deras studie fann att

prestationerna under finanskrisen 2008 var för långt under resultatmålet att det inte fanns
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tillräckligt starka incitament att bedriva earnings management (Chintrakarn et al., 2018).

Detta minskar i sin tur incitamenten att bedriva earnings management under kriser (Kumar &

Vij, 2017).

2.5 Earnings management under Covid-19
Covid-19-pandemin nådde sitt slut i Sverige för cirka ett år sedan och därmed finns det

begränsad forskning om sambandet mellan Covid-19 och earnings management. Lassoued

och Khanchel (2021) har dock studerat bolag som följer IFRS på den europeiska marknaden

och fann att de bedrev earnings management i större utsträckning under Covid-19.

Framförallt ökade inkomstmaximerande manipulationer i syfte att generera en förskönad bild

av resultaten för att göra investerare och andra intressenter mer trygga under den ekonomiskt

oroliga tiden. Dessutom argumenterar författarna för att det fanns incitament för

företagsledningar att bedriva inkomstmaximerande aktiviteter under pandemin för egen

vinnings skull. Detta beskrivs i studien som ett moral hazard-problem där ledningen bedrev

earnings management för att öka chansen att få behålla sin egen ersättning samt minska

risken att förlora sin position.

En studie av Abdul et al. (2021) visade att irakiska företag under IAS redovisningsprinciper,

som bygger på IFRS, bedrev mer inkomstmaximerande earnings management under

Covid-19-pandemin. Ett av motiven till varför irakiska företag bedrev mer earnings

management var för att uppnå lånekrav och kunna upprätthålla finansiella kontrakt. Tidigare

studier bekräftar detta samt konstaterar att företag tenderar att använda inkomstmaximerande

earnings management för att undvika en sänkt kreditrating (Demirtas & Cornaggia, 2012).

Det finns även forskning som visar på att inkomstminimerande earnings management

används mer under Covid-19-pandemin. Yan et al. (2022) har studerat kinesiska bolag som

rapporterar under CAS redovisningsprinciper och sambandet mellan earnings management

och Covid-19-krisen. Studien fann att earnings management bedrivits i inkomstminimerande

syfte under krisen, istället för inkomstmaximerande som vid andra finansiella kriser. De

antydde att det kan vara relaterat till big bath. Att bedriva inkomstminimerande aktiviteter

kan enligt Kustono et al. (2021) vara fördelaktigt under pandemin i syfte att uppnå kriterier

för att få ta del av de olika stödpaket som staten erbjuder.
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Vidare finns det forskare som menar på att företag undviker att ägna sig åt earnings

management under pandemier (Ozili, 2020). Troligtvis bidrog Covid-19-krisens hemska

konsekvenser och påverkan på näringslivet till att intressenter förväntade sig sämre

finansiella resultat. Eftersom marknaden och intressenter redan accepterar lägre utdelningar

och en sämre aktieutveckling finns det inget incitament för ledningen att bedriva earnings

management. Argumentet stöds även av Jordan, Clark och Waldron (2021) som inte kunde

identifiera ett signifikant samband mellan earnings management och Covid-19-pandemin på

amerikanska börsnoterade bolag.

2.6 Sammanställning av tidigare forskning
Tabell 1. Sammanställning av tidigare studier

2.7 Hypoteser
Tidigare forskning från olika länder har genererat skilda resultat gällande sambandet mellan

earnings management och finansiella kriser. Det finns vissa studier som indikerar att

inkomstmaximerande earnings management ökar som en följd av finansiella kriser, medan

andra studier har påvisat att inkomstminimerande earnings management ökat. Samtidigt har

annan forskning inte funnit någon signifikant skillnad. Fortsättningsvis bidrar studiens valda

teorier med varierande perspektiv på vad som kan betraktas vara incitament för att bedriva

earnings management. De visar på att det finns motiv till att genomföra både

inkomstmaximerande och inkomstminimerande earnings management under finansiella

kriser. Således kan varken inkomstmaximerande eller inkomstminimerande earnings
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management betraktas som mer given under finansiella kriser än den andra. För att undersöka

hur earnings management har förändrats kommer därmed inkomstmaximerande och

inkomstminimerande earnings management att studeras separat. Följaktligen har två

hypoteser formulerats i syfte att undersöka hur och om respektive metod har förändrats och

på så sätt kan studiens syfte uppfyllas.

Hypotes 1: Andelen inkomstmaximerande earnings management i svenska

börsnoterade bolag har förändrats till följd av Covid-19-krisen

Hypotes 1: Andelen inkomstminimerande earnings management i svenska

börsnoterade bolag har förändrats till följd av Covid-19-krisen
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3. Metod

3.1 Val av metod
Studien antar en deduktiv ansats, vilket innebär att studiens hypoteser baseras på befintliga

teorier kring earnings management, som sedan appliceras på den insamlade datan (Bryman &

Bell, 2017). Hypoteserna i den här studien är därför formulerade med utgångspunkt i vad

tidigare forskning har kommit fram till samt teoriers olika perspektiv angående earnings

management och kriser. I linje med studiens syfte och den deduktiva metoden ska studien

sedan presentera resultatet och beskriva dess konsekvenser för dagens forskning och teori.

Studien är även kvantitativ och baseras på sekundärdata från databasen Refintiv Eikon.

3.2 Urval
Studiens urval baseras bland annat på tidsperiod och geografisk marknad. Studien är

avgränsad till att endast undersöka svenska företags användning av earnings management

under tidsperioden 2018 till 2021. Därmed består urvalet av företag som har varit noterade på

NASDAQ Stockholm OMX under 2017 till 2021; år 2017 används som ett referensår vid

beräkning av earnings management, se avsnitt 3.4.1. Eftersom studien är kvantitativ är antalet

observationer kritiskt för studiens trovärdighet. Ju fler observationer, desto pålitligare är

resultatet (Rienecker, & Jørgensen, 2019). Därför har samtliga företag noterade som small,

mid och large cap inkluderats i studien för att generera ett så stort urval som möjligt till

undersökningen. Bank- och finanssektorn har vidare medvetet exkluderats från urvalet.

Sektorn har medvetet valts bort från studien eftersom företag verkade inom denna bransch

erhåller redovisningsprinciper skilda från resterande företag. Deras verksamhet är också skild

från de andra branscherna och för att inte generera ett missvisande resultat exkluderas därmed

denna bransch helt från undersökningen.

3.3 Insamling och hantering av data
Samtlig kvantitativ data har hämtats från och filtrerats direkt i den finansiella databasen

Refinitiv Eikon. Datan för respektive företag har enligt avgränsningen filtrerats enligt land

och år samt kategoriserats efter tillhörande bransch. Kategoriseringen av bransch är en

väsentlig del av beräkningen av earnings management (El Diri, 2018). Eftersom denna studie

enbart baseras på svensk data är urvalet relativt litet sett till antalet observationer i tidigare

studier (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Jorion, Shi, & Zhang 2009). Därmed anses antalet

observationer i varje bransch inte vara tillräckliga för att tillämpa en branschspecifik
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klassificering och en alternativ indelning är nödvändig. Denna studie delar därmed upp

företagen i två bredare branschgrupper: Tillverkande och icke-tillverkande företag.

Indelningen kan ifrågasättas eftersom vissa företag kan bedriva verksamhet inom båda

kategorierna. Trots detta betraktas denna uppdelning som mest lämplig för denna studie

eftersom den möjliggör gruppering av företag med liknande verksamhet och ger en jämn

fördelning av företag i varje grupp. För att dela upp bolagen i respektive branschgrupp

kategoriseras de först enligt klassificeringssystemet Standard Industrial Classification (SIC),

vilket används i liknande studier som undersöker sambandet mellan Covid-19-krisen och

earnings management (Lassoued & Khanchel, 2021). Sedan delas respektive bransch in i

tillverkande och icke-tillverkande företag enligt FN:s industriklassifikationer (United

Nations, 2008).

Tabell 2. Branschindelning

Datan har sedan exporterats från Refinitiv Eikon-databasen till Excel och därefter har

excelfilen exporteras direkt till programvaran STATA 17. Studien har avstått från att manuellt

hantera datan i högsta möjliga grad för att undvika eventuella misstag på grund av mänskliga

faktorer som riskerar att förvränga resultaten. Därför har samtliga bortfall, och hantering av

datan, skötts genom STATA 17.

Eftersom datan hämtas från Refinitiv Eikons databas klassificeras datan som sekundär.

Fördelen med att använda sådan data är att det är kostnads- och tidseffektivt (Bryman & Bell,

2017). Däremot kan sekundärdata inte säkerställas på detaljnivå och felaktigheter kan

förekomma. I syfte att minska risken för felaktigheter har stickprovskontroller utförts på den

insamlade sekundärdatan. Då studiens urval är relativt litet har fem företag från tillverkande

respektive icke-tillverkande företag slumpvis valts ut. Under kontrollerna har datan från

Refinitiv Eikon jämfört med företagens publicerade årsredovisning där följande variabler
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kontrollerats: totala tillgångar, anläggningstillgångar och nettoinkomst.

Stickprovskontrollerna visade att datan stämmer överens med respektive årsredovisning.

Studiens kvalitativa data har huvudsakligen hämtats via de digitala sökmotorerna LUBsearch

och Google Scholar. Samtliga forskningsartiklar har kontrollerats att de är publicerade i

relevanta vetenskapliga tidskrifter, att de är av hög standard samt vetenskapligt granskade.

Dessutom har information hämtats från vetenskapligt granskade böcker lånade från LUSEMs

bibliotek. I syfte att öka trovärdigheten och bidra till en nyanserad bild i uppsatsen har flera

artiklar använts. Det förekommer även data hämtat från relevanta tidskrifter i syfte att spegla

och definiera vad Covid-19-krisen innebar för näringslivet.

3.4 Mäta earnings management
Förekomsten och utsträckningen av earnings management är generellt sätt svår att mäta då

det inte är direkt observerbart i företags finansiella rapporter (Padrão & Modificado, 2022).

Det finns dock ett antal olika modeller som kan mäta företags diskretionära periodiseringar,

det vill säga earnings management, till viss del (Padrão & Modificado, 2022). Forskarna

Dechow et al. (1995) jämför i en studie följande AEM-modeller; Healy-modellen,

DeAngelo-modellen, Jones-modellen, den modifierade Jones-modellen och

Industri-modellen. Syftet med samtliga modeller är att justera bort de periodiseringar som

anses vara normala i förhållande till andra poster för att på så sätt urskilja de diskretionära

periodiseringarna. Till exempel bör ett företags periodiseringar öka om omsättningen ökar,

eftersom mängden kundfordringar och leverantörsskulder bör stiga i takt med omsättningen.

Dessutom bör mängden avskrivningar vara i relation till mängden anläggningstillgångar för

att anses vara normala. Efter justering av normala periodiseringar, likt de ovan nämnda,

kvarstår de som anses vara diskretionära, vilka kan likställas med accrual earnings

management.

Samtliga ovanstående modeller har dock kritiserats för att ha en låg förklaringsgrad och de

kräver stora mängder data för att kunna identifiera och mäta diskretionära periodiseringar

(Dechow et al., 1995). Dechow et al. (1995) drar trots detta slutsatsen att den modifierade

Jones-modellen är den främsta modellen för att undersöka earnings management då den

genererat högst förklaringsgrad. Det är även den modell som enligt Dechow, Ge & Schrad

(2010) använts i störst utsträckning i tidigare studier (Balsam, 1998; Bergstresser &
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Philippon, 2006; Lin & Yen, 2022; Jackson, Moldrich & Roebuck, 2008). Därmed kommer

denna studie att använda sig av den modifierade Jones-modellen.

3.4.1 Modifierade Jones-modellen

Dechow et al. (1995) har gjort en vidareutveckling av Jones-modellen som kallas för den

modifierade Jones-modellen för att på ett bättre sätt kunna identifiera de diskretionära

periodiseringarna. Modellen har senare förtydligats i en studie av Jorion et al. (2009).

Följaktligen kommer Jorions et al. (2009) studie och metod för den modifierade

Jones-modellen att ligga till grund för den här rapportens earnings management-beräkningar.

Vid beräkning av earnings management har tidigare studier delat in alla företag efter bransch.

Detta är nödvändigt för att kunna estimera branschgenomsnittets normala periodiseringar

(Dechow et al. 1995; Jorion et al., 2009). I tidigare avsnitt framgår det att denna studie

använder sig av ett mindre urval och kategoriserar därför företagen i en alternativ indelning,

baserad på tillverkande och icke-tillverkande företag. Innan regressionerna i modifierade

Jones-modellen kan genomföras behöver respektive branschs totala periodiseringar (TAC)

beräknas för varje år, se beräkning för TACij i Ekvation 1. TAC representerar alla de

periodiseringar som har utförts. Eftersom modellen beräknar skillnaden i olika variabler

mellan två år krävs data från föregående år för att kunna beräkna det utvalda årets totala

periodiseringar. Således krävs ett referensår, vilket är anledningen till att även data från år

2017 har samlats in utöver de undersökta åren. När TAC har beräknats sätts variabeln i

förhållande till föregående års totala tillgångar och utgör beroende variabeln i modellens

regression.

Regressionerna estimerar sedan de periodiseringar som anses vara normala för respektive

bransch och år. Då uppsatsen har en branschindelning uppdelad på två grupper och

undersöker fyra år görs totalt åtta regressioner. Genom tvärnisttsregressioner skattas

koefficienterna α0, α1 och α2, vilka representerar de normala periodiseringarna för varje

bransch respektive år. De skattade koefficienterna αn kommer sedan att användas i modellens

nästa steg. Att använda tvärsnittsregression är den mest effektiva metoden vid beräkning av

earnings management och därför kommer denna studie att baseras på tvärsnittsdata (Bartov,

Gul & Tsui 2001; Bergstresser & Philippon 2006; Peasnell, Pope & Young 2000). Variablerna

sätts i förhållande till föregående års totala tillgångar och modellen tar därmed hänsyn till
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företagsstorlek och variation i tillgångar över tid. Detta skapar en mer jämn, robust och stabil

modell vilket minskar risken för heteroskedasticitet (Dechow et al. 1995)

Ekvation 1.

TACjt = ΔCurrentAssetsjt - ΔCashjt - ΔCurrentLiabilitiesjt - Depreciation Expense

TAjt = Total assets s in year t-1 for industry j

ΔSALEjt = Revenues in year t less revenues in year t-1 for industry j

PPEjt = Gross fixed assets, plant, and equipment in year t for industry j

εjt = Error term in year t for industry j

𝛼n = normal accruals in year t for industry j

Det andra steget i modellen är att använda de tidigare skattade koefficienterna α0, α1 och α2,

för respektive bransch och år, vilka representerar normala periodiseringar utifrån

branschgenomsnittet. Dessa används för att beräkna de normala periodiseringarna (NDAC)

för varje enskilt företag under respektive år och beräknas enligt Ekvation 2..

Ekvation 2.

NDACit = Non-discretionary accruals in year t for firm i

TAit = Total assets in year t-1 for firm i

ΔSALEit = Revenues in year t less revenues in year t-1 for firm i

ΔARit= Account receivables in year t less account receivables in year t-1 for firm i

PPEit = Gross fixed assets, plant, and equipment in year t for firm i

ân, = Estimated coefficients, differs by year t and industry j
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Sista steget i modellen är att beräkna de periodiseringar som anses vara diskretionära (DAC),

vilket är en proxy för earnings management. Dessa periodiseringar kalkyleras genom att

dividera de totala periodiseringarna för varje företag respektive år med förra årets tillgångar,

subtraherat med de normala periodiseringarna för respektive företag varje år, se Ekvation 3..

Utifrån denna ekvation kan varje företags diskretionära periodiseringar respektive år

beräknas.

Ekvation 3.

DACit = Discretionary accruals in year t for firm i

TACjt = Total accruals in year t for firm i

TAit = Total assets in t-1 for firm i

NDACit = Normal accruals in year t for firm i

3.4.2 Kritik mot den modifierade Jones-modellen

Banker, Byzalov, Fang och Byunghoon (2020) kritiserar den modifierade Jones-modellen

eftersom den antar ett linjärt samband mellan periodiseringar och förändringar i försäljning.

Enligt författarna kan modellen ha svårigheter att korrekt estimera de diskretionära

periodiseringarna i de fall där företag har upplevt en betydande förändring i försäljning. På

grund av detta får modellen en icke-linjär bias som konsekvens. Detta innebär att om ett

bolags försäljning drastiskt förändrats kan den modifierade Jones-modellen generera ett för

litet AEM-värde (Banker et al., 2020). Detta kan tänkas bli problematiskt i denna studie

eftersom en ekonomisk volatil period studeras. Trots detta används modellen i tidigare

forskning för att undersöka ekonomiskt volatila perioder då det inte finns en alternativ bättre

modell (Chia et al., 2007; Lassoued & Khanchel, 2021). Därför anses den modifierade

Jones-modellen vara lämplig för denna studie, trots kritiken.

3.5 Tvåsidigt t-test
I syfte att undersöka om det har skett en förändring i inkomstmaximerande respektive

inkomstsminimerande earnings management mellan perioderna kommer två stycken t-test att
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genomföras. Metoden går i linje med tidigare studiers tillvägagångssätt (Lassoued &

Khanchel, 2021; Yan et al., 2022), där de diskretionära periodiseringarna delas upp i två

grupper, en grupp består av de positiva periodiseringarna och andra gruppen av de negativa.

Syftet med respektive t-test är att undersöka om det finns en signifikant skillnad i

medelvärdet av diskretionära periodiseringar under pandemin jämfört med innan.

3.6 Regressionsanalys
Efter att ha beräknat proxies för earnings management (DAC) genom den modifierade

Jones-modellen utförs två multipla OLS-regressioner i syfte att testa studiens hypoteser. För

att testa hypoteserna delas DAC in i två grupper beroende på om de är positiva eller negativa.

Den positiva gruppen representerar inkomstmaximerande earnings management, medan den

negativa gruppen representerar inkomstminimerande earnings management. Således går även

metoden för denna studies regressionsanalys i linje med tidigare studier, där earnings

management delas upp i två grupper baserat på om de är av positiv eller negativ karaktär

(Lassoued & Khanchel, 2021). Den första regressionen genomförs på de företag som antar ett

positivt DAC-värde, medan den andra regressionen utförs på de företag som antar ett negativt

DAC-värde. Respektive regression består av samma oberoende variabler och

kontrollvariabler, men olika beroende variabler för att testa respektive hypotes.

DAC_posit = + 1 pandemit + 2 Företagsstorlekit + 3 D/Eit + 4 Nettoinkomstit + 5α β β β β β

ROAit + ε

Ekvation 4.

DAC_negit = + 1pandemit + 2 Företagsstorlektit + 3 D/Eit + 4 Nettoinkomstit + 5α β β β β β

ROAit + ε

Ekvation 5.
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DACit Diskretionära periodiseringar, för bolag (i) år (t).

1 pandemiit Dummyvariabel, för år (t):β

1 = Covid-19 år (2020-2022).

0 = icke-Covid-19 år (2018-2019).

2 Företagsstorlekit Naturlig logaritm av totala tillgångar, för bolag (i) år (t).β

Fungerar som en proxy för företagsstorlek.

3 D/Eit Skuldsättningsgraden för bolag (i) år (t).β

5 Nettoinkomstit Dummyvariabel, för bolag (i) år (t):β

1 = Positiv nettoinkomst.

0 = Negativ nettoinkomst

5 ROAit Räntabilitet på totalt kapital (Return on Asset), för bolag (i) år (t).β

3.6.1 Beroende variabel

I avsnitt 3.6 presenteras Ekvation 4. och 5. där respektive regressions beroende variabel

består av earnings management (DAC). Beroende variabeln i den inkomstmaximerande

regressionen utgörs av positiva DAC, medan beroende variabeln i den inkomstminimerande

regressionen av negativa.

3.6.2 Oberoende variabel

För att representera Covid-19-krisen i regressionerna har en dummyvariabel baserat på år

konstruerats. Dummyvariabel-värdet noll (0) representerar perioden före Covid-19-krisen,

medan ett (1) står för perioden under. I studien definieras perioden innan Covid-19-krisen av

åren 2018 till 2019 och perioden under år 2020 och 2021.

3.6.2.1 Kontrollvariabler

I regressionerna inkluderas kontrollvariabler i syfte att utesluta eventuella faktorer som kan

påverka beroendevariabeln DAC. Kontrollvariablerna reducerar risken för skensamband och

kontrollerar att sambandet inte beror på en tredje part (Bryman & Bell, 2017). Därmed
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inkluderas följande kontrollvariabler i studien: Företagsstorlek, ROA, skuldsättningsgrad

samt nettoinkomst.

Företagsstorlek

Den första kontrollvariabeln som ingår i både den inkomstmaximerande och

inkomstminimerande regressionen är företagsstorlek. Enligt Ghon, Rhee, Kim & Liu (2003)

har små företag mer incitament att bedriva inkomstmaximerande earnings management än

större bolag. En potentiell orsak till detta kan vara att mindre företag är mer beroende av att

uppfylla vissa särskilda krav för att erhålla finansiering (Arthur et al., 2015). Vidare har större

företag vanligtvis bättre resurser för att säkerställa att korrekta och kvalitativa finansiella

rapporter upprättas (Gavious, Segev & Yosef, 2012; Ghon Rhee et al., 2003). Således

inkluderas kontrollvariabeln i den inkomstmaximerande och inkomstminimerande

regressionen för att kontrollera företagsstorleks påverkan på earnings management.

Sambandet mellan företagsstorlek och earnings management förväntas vara negativ i

respektive regression.

D/E

Ett företags skuldsättningsgrad beräknas genom att dividera totala skulder (D) med totalt eget

kapital (E). Skuldsättningsgraden inkluderas som en kontrollvariabel då flertalet tidigare

studier påvisar att variabeln kan påverka användningen av earnings management (Lassoued

& Khanchel, 2021; Meek, Rao & Skousen, 2007). En hög skuldsättningsgrad kan öka

incitamenten till inkomstmaximerande earnings management på grund av finansiella lånekrav

(Deegan & Unerman, 2013). På grund av detta förväntas sambandet i den

inkomstmaximerande regressionen att vara positivt.

Enligt Gavious et al. (2012) är företag med hög skuldsättning kontrollerade i högre grad av

kreditgivare eftersom de vill säkerställa företagens finansiella kapacitet. Detta kan i sin tur

minska incitamenten till att bedriva earnings management. Således är tidigare studier oense

kring skuldsättningsgradens påverkan på earnings management och ingen specifik riktning på

samband förväntas. Tidigare studier har inkluderat skuldsättningsgrad som kontrollvariabel,

vilket motiverar inkluderingen av variabeln i respektive regression (Bergstresser & Philippon

2006; Burns & Kedia, 2006; Lassoued & Khanchel, 2021). Enligt detta resonemang förväntas

sambandet mellan skuldsättningsgrad och earnings management vara negativt i den

inkomstminimerande regressionen.
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Nettoinkomst

Nettoinkomst inkluderas i form av en dummyvariabel i regressionen. Företag som har

genererat en positiv nettoinkomst ges värdet ett (1) och företag som har genererat en negativ

nettoinkomst ges värdet noll (0). Tidigare forskning har påvisat att det finns ett samband

mellan negativ nettoinkomst och inkomstmaximerande earnings management (Healy &

Wahlen, 1999). Det innebär att om dummyvariabeln är noll (0) bör inkomstmaximerande

earnings management vara högre och således förväntas ett negativt samband.

Vidare kan ökade intäkter även skapa incitament för inkomstminimerande earnings

management. Enligt income smoothing-metoden kan det finnas incitament att bedriva

inkomstminimerande earnings management trots en stark nettoinkomst (Caster & Bergevin,

2004). I vissa situationer kan det vara fördelaktigt för ett företag att påvisa en jämn

utveckling och undvika volatila resultat, vilket skapar incitament för inkomstminimerande

earnings management. Således inkluderas kontrollvariabeln även i den inkomstminimerande

regressionen. Utifrån detta resonemang förväntas kontrollvariabeln nettoinkomst ha ett

positivt samband med earnings management i den inkomstminimerande regressionen.

ROA

Räntabilitet på totalt kapital (ROA) är ett mått på företags lönsamhet, vilket beräknas genom

att dividera nettointäkter med totala tillgångar. Dechow och Dichev (2002) hävdar att

resultatkvalitet är relaterad till företagsprestation. Tidigare studier har visat att ROA förväntas

ha ett negativt samband med earnings management eftersom när ett företag presterar sämre

ökar incitamenten för att bedriva inkomstmaximerande earnings management (Lassoued &

Khanchel, 2021). Därmed inkluderas kontrollvariabeln i den inkomstmaximerade

regressionen för att kontrollera sambandet mellan förändring i earnings management och

ROA.

Vidare hävdar Lassoued och Khanchel (2021) att det finns incitament för företag att

genomföra inkomstminimerande earnings management när företagets lönsamhet ökar. Likt

resonemanget om nettoinkomst kan income smoothing generera incitament för

inkomstminimerande earnings management (Caster & Bergevin, 2004). Därmed inkluderas

ROA som en kontrollvariabel i den inkomstminimerade regressionen. I denna regression

förväntas sambandet att vara positivt.
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3.7 Statistiska regressionstester
Regressionen görs genom Ordinary Least Square (OLS). OLS-metoden syftar till att

minimera summan av de kvadrerade skillnaderna mellan de observerade och estimerade

värdena genom att finna den regressionslinje som har lägst total error (Brooks, 2014). För att

OLS-metoden ska generera tillförlitliga resultat krävs det att vissa grundläggande antaganden

är uppfyllda (Brooks, 2014). Dessa antaganden presenteras i följande avsnitt.

3.7.1 Normalfördelade residualer

Enligt Brooks (2014) gör OLS-modellen antagandet att residualerna för urvalet är

normalfördelade. I syfte att testa residualernas normalfördelning utförs därför ett Jarque

Bera-test. Testet genererar en koefficient för överflödig kurtosis och en koefficient för

skevhet. Om koefficienterna summerar till noll råder det perfekt normalfördelning och

därmed önskas ett så lågt värde som möjligt (Brooks, 2014). Nollhypotesen för testet är att

materialet är normalfördelat. Om testets Chi-2 värde är mindre än 5 % och uppfyller statistisk

signifikans, kan nollhypotesen förkastas vilket indikerar att det finns en snedfördelning i

residualerna. Vidare genomförs även histogram för respektive regressions residualer för att ge

en tydligare överblick över dess normalfördelning. Om residualerna inte är normalfördelade

kan eventuella uteliggare transformeras i syfte att åstadkomma en förbättrad

normalfördelning. Eftersom finansiell data sällan är normalfördelad kan winsorizing vara en

effektiv metod för att hantera potentiella uteliggare (Brooks, 2014).

3.7.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebär att det finns korrelation mellan två eller flera oberoende variabler.

Om det föreligger multikollinearitet innebär det att variablerna mäter samma sak, vilket kan

leda till svårigheter att utläsa vilken effekt de förklarande variablerna har på beroende

variabeln. Därmed upprättas en korrelationsmatris i syfte att kontrollera att ingen

multikollinearitet föreligger. Enligt Brooks (2014) bör korrelationsvärdet vara lägre än 0,8.

Vid högre värden mellan två variabler bör ytterligare tester genomföras, alternativt bör en

exkludering av en av variablerna övervägas.

3.7.3 Linjäritet

Ytterligare ett antagande i OLS-modellen är att beroende- och undersökningsvariabler ska ha

ett linjärt samband. Om detta antagande uppfylls uppnår variablerna linjäritet och därmed kan

ett tillförlitligt resultat genereras (Brooks, 2014). För att testa linjäritet genomförs Ramsey
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(RESET-test), vilket undersöker om residualernas medelvärde uppgår till noll. Om testet inte

är signifikant har linjäritet identifierats, om testet är signifikant krävs ytterligare åtgärder.

Testet är ett användbart verktyg för att förbättra OLS-modellens prestationsförmåga.

3.7.4 Heteroskedasticitet

Enligt Brooks (2014) innebär heteroskedasticitet att feltermernas varians inte är konstanta.

Enligt antaganden måste en OLS-regression inneha konstanta residualer och vara

homoskedastisk för att generera ett korrekt och tillförlitligt resultat. Robusta standardfel

används för att ta hänsyn till heteroskedasticitet, icke-normalitet och korrelation i

regressionsanalyserna. Genom att använda robusta standardfel kan signifikansnivåerna och

standardfelen ta hänsyn till heteroskedasticitet men lämnar de skattade koefficienterna

opåverkade (Brooks, 2014). Därmed ger robusta standardfel mer tillförlitliga mått och

undviker att felaktiga slutsatser om statistisk signifikans dras, därav genomförs samtliga

regressioner i den här studien med robusta standardfel.

3.7.5 Endogenitet

Endogenitet kan återfinnas i en OLS-regression när en eller flera av de oberoende variablerna

är korrelerade med feltermen i modellen (Brooks, 2014). För att OLS-modellen ska fungera

effektivt antar modellen att de oberoende variablerna är exogena och därmed inte påverkas av

feltermen. Motsatt, om det finns endogenitet, blir resultaten av regressionsanalysen inte

tillförlitliga. Enligt Brooks (2014) kan endogenitet hanteras genom att inkludera fixed effects.

Genom att inkludera fixed effects i regressionsmodellen kontrolleras individuella effekter och

skillnader.   Det kan till exempel vara bransch- eller företagsspecifika skillnader som påverkar

den oberoende variabeln. Denna metod bidrar till att minska risken för endogenitet genom att

eliminera den konstanta individuella variationen som kan påverka både de beroende och

oberoende variablerna. Således kommer studiens regressioner att genomföras med fixed

effects.

3.8 Bortfallsanalys
Studien ämnar att undersöka samtliga börsnoterade svenska bolag, vilket motsvarar 3630

unika observationer som uppfyller samtliga av studiens krav. För att kunna fullfölja studien

har ett antal observationer fallit bort från urvalet. Data som faller bort i den här studien är

observationer som inkluderats i urvalet till en början, men som sedan exkluderas på grund av

att datan är ofullständig i Refinitiv Eikon-databasen. En sådan rensning av data är dock
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nödvändig för att säkerställa studiens kvalité och förmåga att göra en representativ

jämförelse.

Orsaken till bortfallet i denna studie är bristen på tillgänglig data i Refinitiv Eikon databasen.

För att kunna beräkna en proxy för earnings management (DAC) för varje företag och år

kräver den modifierade Jones-modellen att det finns data för samtliga variabler, se avsnitt

3.4.1. Om data saknas i någon variabel ett år kan alltså ingen proxy för det året beräknas. Då

modellen kräver ett referensår vid beräkning av earnings management är det en bidragande

faktor till studiens bortfall.

Dessutom kräver modellen data från ett referensår. Eftersom modellen beräknar skillnaden i

olika variabler mellan två år krävs data från föregående år för att kunna beräkna det utvalda

årets periodiseringar. Det ska dock understrykas att alla företagets observationer inte uteslöts

från studien endast för att det inte var möjligt att beräkna en proxy för ett specifikt år. Enbart

den specifika observationen för det året exkluderades. Detta resulterade i att antalet

observationer reducerades med 39,89 % till följd av avsaknad data i Refinitiv

Eikon-databasen för variablerna som ingår i modifierade Jones-modellen, se Tabell 3.

Tabell 3. Bortfall

Vidare faller ytterligare 24,97 % av observationerna bort från urvalet på grund av brist på

data i Refinitiv Eikon-databasen för regressionsmodellens variabler. Eftersom regressionen

avser att undersöka om eventuella förändringar i DAC är beroende av Covid-19-krisen, krävs

det att företaget har tillgänglig data för samtliga oberoende och beroende variabler för det

året. Annars utesluts den specifika observationen. Eftersom syftet med studien är att

undersöka om det har skett en förändring under Covid-19-krisen är det kritiskt att det finns

tillgänglig data både före och under krisperioden för varje bolag. Det är dock inte nödvändigt

att ha data för samtliga år, men det krävs åtminstone en observation i vardera period för att

generera ett jämförbart resultat. Bolagen som uteslöts på grund av denna anledning var främst

de företag som inte var börsnoterade under hela undersökningsperioden. Detta innebär att
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risken för systematiska mätfel ökar eftersom endast de bolag som klarade sig tillräckligt bra

under Covid-19-krisen för att förbli börsnoterade inkluderades i studien. Då incitamenten för

earnings management ökar när den ekonomiska positionen försämras (Arthur et al., 2015),

riskerar de bolag med störst anledning att manipulera sina finansiella rapporter att exkluderas.

Detta kan resultera i att studien visar en lägre andel earnings management än vad som faktiskt

förekommer.

Efter samtliga bortfall återstår 1312 observationer, vilket innebär att studien har en total

bortfallsandel på 63,86 %. En studie gjord på den europeiska marknaden innehöll 822

observationer totalt i Sverige (Lassoued & Khanchel, 2021), vilket är 490 mindre

observationer än denna studie. Detta beror troligtvis på att Lassoued och Khanchels studie var

baserad på ett år mindre än denna studie och innehöll väsentligt många fler kontrollvariabler,

samt undersökte två andra AEM-modeller utöver den modifierade Jones modellen. Därmed

kan det anses rimligt att antalet bortfall var fler i deras studie än i denna.

3.9 Replikerbarhet och reliabilitet
För att förbättra studiens replikerbarhet har tillvägagångssättet tydliggjorts i logisk ordning.

Studien redogör tydligt för dess modeller och beräkningar, samt deras förhållande till

Covid-19-krisen. Likaså gäller för det underlag som har använts till rapporten där både källor

och datahantering redogörs löpande. Datan som har använts kommer från databasen Refinitiv

Eikon, vilket finns tillgänglig för utomstående parter och möjliggör en replikering baserad på

samma data.

I den här studien avser reliabiliteten hur väl studien mäter skillnaderna i earnings

management innan respektive under Covid-19-krisen hos företag noterade på NASDAQ

Stockholm OMX.   Bryman och Bell (2017) presenterar två olika perspektiv på reliabilitet;

intern reliabilitet och interbedömarreliabilitet. Interbedömarreliabilitet avser risken för

personliga tolkningar vid insamling och kategorisering av data, vilket påverkar studiens

objektivitet (Bryman & Bell, 2017). För att undvika risk för subjektiva bedömningar och

stärka interbedömarreliabiliteten har därmed endast data från databasen Refinitiv Eikon

använts. Eftersom Refinitiv Eikon-databasen består av historisk kvantitativ sekundärdata

begränsas utrymmet för tolkningsfel. Vidare kan den interna reliabiliteten säkerställas genom

att använda konsekventa och välanvända mätmetoder. Den modifierade Jones-modellen har

använts i flertalet tidigare studier (Balsam, 1998; Bergtresser & Philippon, 2006; Lassoued &
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Khanchel, 2021; Lin & Yen, 2022), modellen möjliggör således för en jämförelse med

tidigare resultat. Således reduceras risken för slumpmässiga variationer och resultatets

tillförlitlighet ökar.

3.10 Validitet
Bryman och Bell (2017) presenterar tre olika delar av validitet vilka är av intresse vid en

företagsekonomisk kvantitativ studie: Begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet.

Enligt Bryman och Bell (2017) avser begreppsvaliditeten hur väl rapportens resultat är

representativ för svenska företags faktiska earnings management. Fortsättningsvis innebär

intern validitet hur väl man kan utesluta alternativa förklaringar eller skensamband till

studiens resultat. Författarna förklarar att extern validitet avser hur väl studiens resultat kan

appliceras eller generaliseras på andra situationer eller populationer. För att öka

trovärdigheten och begreppsvaliditeten har därför den modifierade Jones-modellen använts

(Dechow et al., 1995). Den modifierade Jones-modellen har dock mött kritik för dess låga

förklaringsgrad, vilket kan ha en inverkan på studiens validitet. Av de modeller som finns

idag är däremot den modifierade Jones-modellen den earnings management-modell som

genererat högst förklaringsgrad i tidigare studier (Dechow et al., 1995), vilket gör den mest

lämplig för denna undersökning.

För att stärka studiens interna validitet har flertalet kontrollvariabler inkluderats i

regressionerna (Bryman & Bell, 2017). Till följd av inkluderingen av kontrollvariabler i

regressionerna kan sambandet mellan den beroende och oberoende variabeln säkerställas på

ett mer trovärdigt sätt. Särskilt viktigt är det att kontrollera för variabler som korrelerar med

både beroende variabeln och oberoende variabeln då det minimerar risken för eventuella

skensamband.

En annan faktor som kan påverka studiens interna validitet är huruvida den modifierade

Jones-modellen mäter earnings management. I flertalet tidigare studier uppfyller inte alla

koefficienter för normala periodiseringar statistisk signifikans (Dechow et al., 1995; Kasznik,

1999), detta innebär att resultaten kan vara slumpmässiga. Om de normala periodiseringarna

inte är signifikanta innebär det även att de diskretionära periodiseringarna inte kan accepteras

med säkerhet. Studiens validitet kan således påverkas om alla normala periodiseringar inte är

statistiskt signifikanta, det är kritiskt att ha i åtanke vid analysering av resultatet. Därmed
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kommer signifikansnivåerna i modifierade Jones-modell att jämföras med tidigare studier i

resultatkapitlet i avsnitt 4.1.1.

Denna studie har vidtagit vissa förenklande åtgärder för att kunna använda den modifierade

Jones-modellen på studiens begränsade urval. Som diskuterats i tidigare avsnitt används en

alternativ branschindelning, om inte denna åtgärd vidtagits hade den svenska marknaden inte

kunnat studeras eftersom observationerna i vissa branscher hade varit för få. Genom att

förenkla branschindelningen kan dock viss branschspecifik information gå förlorad, vilket

kan påverka modellens prestationsförmåga. Således kan studiens förenklingar leda till

begränsningar i estimeringen av diskretionära periodiseringar, vilket kan ha en påverkan på

studiens validitet.

Eftersom Covid-19-krisen påverkade samtliga av världens länder på olika vis, kan inga

generaliserbara slutsatser konstateras utifrån denna studie. Sverige hade en unik hantering av

Covid-19-krisen och hade en strategi som skilde sig från många andra länders. Således kan

denna studies resultat inte appliceras på länder med andra förutsättningar och vars hantering

av Covid-19-krisen var annorlunda i jämförelse med Sveriges. Studiens externa validitet är

därmed relativt svag avseende den geografiska aspekten. Däremot kan studien bidra med

värdefulla slutsatser om en liknande kris skulle uppstå i Sverige igen.

Slutligen är det värt att nämna att Covid-19-krisen och earnings management är ett outforskat

område. Därmed finns relativt få publicerade studier tillgängliga, de flesta av dem är även

väldigt nya. Studien av Abdul et al. (2021) fokuserar på Irak, vilket inte är ett framstående

land inom finansforskning. Det kan därför antas att forskningsmetodiken i deras studie är av

lägre kvalitet jämfört med länder som USA, där det har bedrivits omfattande forskning inom

earnings management under lång tid. Trots detta är det värt att notera att artikeln har

genomgått en peer review-process och använt en metod som liknar tidigare studier inom

samma område. Dessutom stämmer resultatet överens med tidigare forskning (Lassoued &

Khanchel, 2021), vilket indikerar att studien ändå kan anses vara tillämpbar. Eftersom det

finns begränsad tidigare forskning inkluderas denna studie för att möjliggöra en bredare

jämförelse.
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4. Resultat

4.1 Earnings management
4.1.1 Resultat av den modifierade Jones-modellen

De diskretionära periodiseringarna har beräknats enligt den modifierade Jones-modellen. För

att kunna genomföra beräkningarna enligt modellen delas urvalet upp i tillverkande och

icke-tillverkande bolag, som beskrivet i metodkapitlet. Därefter görs åtta olika

tvärsnittregressioner där koefficienterna α1, α2 och α3 representerar de periodiseringar som

kan anses normala utifrån branschgenomsnittet för respektive år. Resultatet presenteras i

Tabell 4.

Tabell 4. Resultat från den modifierade Jones-modellen

Utifrån tabellen kan det utläsas att α2-koefficienten är positiv för samtliga år med undantag

från år 2018 för respektive bransch, samt under år 2019 för icke-tillverkande bolag.

Koefficienten tecken förväntas vara positiv eftersom en ökad omsättning bör ge större

utrymme för periodiseringar i form av kundfordringar (Ronen & Yaari, 2008). Däremot

menar Siregar och Utama (2008) att det finns en viss osäkerhet kring tecknet eftersom deras

studie visar ett negativt tecken. Därmed råder det delade meningar kring α2-koefficientens

tecken vilket kan förklara varför den blir negativ under vissa år i denna studie.

Fortsättningsvis varierar även α3-koefficientens tecken mellan de undersökta åren. Under

2021 antar koefficienten ett negativt värde i såväl de tillverkande som icke-tillverkande

bolagen, detta går i linje med vad som kan anses vara förväntat. Koefficienten bör vara

negativ eftersom anläggningstillgångar leder till avskrivningar, vilket är en form av

periodisering (Jones, 1991). Däremot redovisar tidigare studier att koefficienterna även kan

anta ett positivt värde (Siregar & Utama, 2008).
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Variablernas t-värden varierar mellan respektive regression. De kan anses vara förhållandevis

låga i jämförelse med andra studier (Dechow et al., 1995; Kasznik, 1999). Det är endast ett

fåtal av koefficienterna som är signifikanta, vilket gör att sambanden inte statistiskt kan

säkerställas. Detta är dock fallet i flera andra studier (Dechow et al., 1995; Kaszink, 1999).

Syftet med regressionerna är att undersöka normala periodiseringar, om dessa koefficienter

inte uppnår signifikans tyder det på att den specifika variabeln inte har en signifikant relation

till företagets normala periodiseringar. Således bör resultatet accepteras med försiktighet.

Regressionernas justerade R2-värde är som lägst 9,66 % för icke-tillverkande företag år 2018

och som högst 15,78 % för tillverkande företag 2020. Tidigare studier har erhållit

förklaringsvärden på 35 % och 28,8 % vilket är högre än denna studie (Dechow, 1995;

Siregar & Utama, 2008). Denna studies urval är dock mindre än jämförande studier och kan

därmed även påverkas mer av extrema värden. Eftersom urvalet har en inverkan på

förklaringsgraden kan detta vara en tänkbar förklaring till skillnaden i justerade R2-värden.

Denna studies förklaringsgrad kan därmed anses vara tillräckligt god trots att den är något

lägre än jämförande studier.

4.1.2 Deskriptiv statistik DAC

Med hjälp av den modifierade Jones-modellen har varje företags diskretionära periodiseringar

beräknats. I syfte att kunna undersöka vilken riktning earnings management bedrivits

kommer DAC att delas upp i två grupper med hjälp av en dummyvariabel. Positiva DAC

antar variabelvärdet ett (1), och negativa antar värdet noll (0). Således kan den deskriptiva

statistiken för respektive grupp innan och efter transformering presenteras.

Inkomstmaximerande earnings management

I Tabell 5. och Tabell 6. presenteras den deskriptiva statistiken för inkomstmaximerade

earnings management, vilket representeras av positiva DAC. Maxvärdet på DAC är cirka 7,6

vilket är högt i förhållande till medelvärdet. Således anses transformering av datan nödvändig

för att minska uteliggares påverkan på regressionsresultatet. Efter transformeringen sjunker

medelvärdet av DAC något, medan medianen av DAC förblir densamma. Att medianen är

konstant är logiskt eftersom extremvärdena är winsoraziade vid både 5:e och 95:e

percentilen, vilket gör att både höga och låga uteliggare transformeras och medianen förblir

densamma.
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Tabell 5. Deskriptiv statistik: inkomstmaximerande DAC - rådata

Tabell 6. Deskriptiv statistik: inkomstmaximerande DAC - efter transformering

Inkomstminimerande DAC

I Tabell 7. och 8. presenteras den deskriptiva statistiken för inkomstminimerande DAC före

och efter transformering. Eftersom tabellerna endast innehåller DAC med negativ karaktär

antar medelvärdet ett negativt värde. Det lägsta värdet innan transformering är cirka -1.99

men efter winsorizing på 5 %-nivå är det lägsta värdet -0,77. Medelvärdet förändras inte

avsevärt mycket efter winsorizing men transformeringen anses nödvändig eftersom resultatet

från regressionen annars riskerar att påverkas till följd av uteliggare.

Tabell 7. Deskriptiv statistik: inkomstminimerande DAC - rådata

Tabell 8. Deskriptiv statistik: inkomstminimerande DAC - efter transformering

4.1.3 Tvåsidigt t-test

I syfte att undersöka om det föreligger en skillnad i medelvärdet av inkomstmaximerande

respektive inkomstminimerande earnings management mellan Covid-19-krisen och perioden

innan, genomförs två t-test. Det första t-testet undersöker om medelvärdet av

inkomstmaximerande earnings management har förändrats och det andra undersöker

förändringen i medelvärdet för inkomstminimerande earnings management. T-testen

genomförs med hjälp av en dummyvariabel för positiva och negativa DAC samt med en

dummyvariabel för perioden före Covid-19-krisen (0) och under (1).
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Inkomstmaximerande

Tabell 9. presenterar resultatet från t-testet för positiva DAC och visar att där finns en

skillnad i medelvärdet av DAC mellan perioderna. Testet visar att medelvärdet har ökat och

har ett P-värde på 3,98 %, vilket innebär att skillnaden kan statistiskt säkerställas. Därmed

kan det konstateras att det har skett en ökning av inkomstmaximerande earnings management

under Covid-19-krisen. Standardavvikelsen i testet är ungefär lika stor som medelvärdet.

Detta innebär att värdena är relativt jämnt fördelade i datamaterialet och tyder på en balans i

datadistributionen. Således har mängden inkomstmaximerande earnings management i de

undersökta företagen varit relativt jämn.

Tabell 9. Tvåsidigt t-test: inkomstmaximerande

Inkomstminimerande

I Tabell 10. presenteras t-testet som genomförts på de periodiseringar som antar ett negativt

värde. Resultatet visar att det finns en skillnad i medelvärdet av inkomstminimerande

earnings management mellan perioderna. Eftersom dessa periodiseringar har en negativ

karaktär och medelvärdet har förflyttat sig från noll, indikerar det en minskning i medelvärde

av inkomstminimerande periodiseringar. Skillnaden är dock inte statistiskt säkerställd då

p-värdet är 23,84 % och därmed kan inte en skillnad säkerställas. Standardavvikelsen är

relativt hög i jämförelse med testets medelvärde, detta innebär att variationen i

inkomstminimerande earnings management varit stor.
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Tabell 10. Tvåsidigt t-test: inkomstminimerande

4.2 Deskriptiv statistik oberoende variabler och kontrollvariabler

4.2.1 Deskriptiv statistik innan och under Covid-19-krisen

I syfte att tydliggöra hur regressionens oberoende variabler och kontrollvariabler har

förändrats under Covid-19-krisen presenteras deskriptiv statistik för respektive period.

Således kan förändringar identifieras och bidra med mer information till studiens kommande

analys.

Inkomstmaximerande

I Tabell 11. presenteras den deskriptiva statistiken för den inkomstmaximerande

regressionens oberoende variabler och kontrollvariabler för perioden innan och under

Covid-19-krisen. En utstickande variabel är skuldsättningsgrad (D/E) som har ökat under

Covid-19-krisen i jämförelse med perioden innan. Medelvärdet har ökat från cirka 0,75 till

cirka 0,93 och därmed kan företagen som genomför inkomstmaximerande earnings

management antas ha en högre skuldsättning under krisen i jämförelse med perioden innan.

Även medelvärdet av räntabiliteten på totalt kapital (ROA) har haft en betydande förändring

under pandemin. Trots att ROA är negativ, har medelvärdet förbättrats jämfört med perioden

före pandemin.
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Tabell 11. Deskriptiv statistik: inkomstmaximerande - medelvärde innan och under Covid-19

Inkomstminimerande

Tabell 12. presenterar den deskriptiva statistiken för variablerna i den inkomstminimerande

regressionen. Medelvärdet av skuldsättningsgraden för inkomstminimerande företag har

minskat något under Covid-19-pandemin. Utöver detta har igen betydande förändring skett i

resterande variabler.

Tabell 12. Deskriptiv statistik: inkomstminimerande - medelvärde innan och under Covid-19

4.2.2 Deskriptiv statistik innan och efter transformering

I detta avsnitt presenteras den deskriptiva statistiken för regressionernas oberoende variabler

samt kontrollvariabler innan och efter transformering. Således presenteras det dataset som

kommer att användas i studiens undersökande regressioner.

Inkomstmaximerande

En utstickande variabel i den deskriptiva statistiken är företagsstorlek. Det går att konstatera

att bolagen varierar kraftigt i storlek, vilket är en naturlig följd då studien inkluderar både

small, mid och large cap-bolag. För att justera för den kraftiga variationen logaritmeras

variabeln storlek samt winsorizas för att begränsa uteliggare. Även D/E och ROA winsorizas

vid 5:e och 95:e percentilen, således har alla variabler i regressionen transformerats, vilket

stämmer överens med tidigare studiers hantering av data (Cornett et al., 2008; Lassoued &

Khanchel, 2021).
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Tabell 13. Deskriptiv statistik: Rådata - positiv DAC

Tabell 14. Deskriptiv statistik: Efter transformering - Positiv DAC

Inkomstminimerande

Variablerna i regressionen för den inkomstminimerande regressionen transformeras på

samma sätt som variablerna i den första regressionen. En utstickande variabel är D/E som

innan transformeringen har maxvärdet 31,83 men sjunker till 6,56 efter transformering. Därav

anses transformeringen nödvändig för att korrigera för uteliggare. Intressant är att

medelvärdet för D/E skiljer sig från den inkomstminimerande respektive

inkomstmaximerande regressionen. Detta innebär att företagen som utövar de olika

teknikerna innehåller olika nivåer av skuldsättningsgrad. Medelvärdet av

skuldsättningsgraden är högre i den inkomstmaximerande regressionen. Vidare skiljer

medelvärdet av ROA mellan de olika datamaterialen, företagen som utövar

inkomstmaximerande earnings management har ett lägre medelvärde av ROA än de som

utövar inkomstminimerande.

Tabell 15. Deskriptiv statistik: Rådata - positiv DAC
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Tabell 16. Deskriptiv statistik: Efter transformering - negativ DAC

4.3 Resultat av diagnostiska tester
4.3.1 Normalfördelade residualer

I syfte att undersöka om residualerna är normalfördelade genomförs ett Jarque-Bera test.

Testerna på den otransformerade datan indikerar att residualerna inte är normalfördelade i

varken den första eller den andra regressionen. Testets nollhypotes är att residualerna är

normalfördelade, eftersom Jarque-Bera testets chi-två-värde är under 5 % kan nollhypotesen

förkastas. Således är regressionernas residualer inte normalfördelade. Även i histogrammet,

se Bilaga 1., kan det observeras att residualerna inte är normalfördelade. Detta kan påverka

OLS-modellens förmåga att upptäcka signifikanta samband och därmed generera missvisande

resultat. För att justera detta och uppnå mer normalfördelade residualer winsorisas DAC, D/E

och ROA vid den 5:e och 95:e percentilen och korrigerar därmed för extremvärden.

Kontrollvariabeln företagsstorlek transformeras genom att logaritmera totala tillgångar,

vilket balanserar fördelningen i datan. Således blir regressionens residualer bättre fördelade,

vilket kan observeras i Bilaga 2. Efter transformeringen visar Jarque-Bera-testet att

nollhypotesen om normalfördelning fortfarande kan förkastas, vilket indikerar att

residualerna fortfarande inte är helt normalfördelade. Trots det uppnår residualerna en

förbättrad fördelning efter transformeringen. Detta innebär att OLS-modellen fungerar mer

effektivt efter att datan har blivit transformerad, och därför anses transformationen vara

nödvändig.

4.3.2 Multikollinearitet

För att undersöka om multikollinearitet föreligger mellan regressionernas utvalda variabler

har en korrelationsmatris upprättats. Syftet är att analysera och kontrollera att det inte

föreligger en alltför hög korrelation mellan de oberoende variablerna. Resultaten av

korrelationsmatriserna presenteras i Bilaga 5. och Bilaga 6. Eftersom samtliga variabler har

en korrelation lägre än 0,8 kan de ingå i regressionsanalyserna utan att ha någon inverkan på
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varandra (Brooks, 2014). Trots låg korrelation kan dock inte samtliga samband statistiskt

säkerställas. Korrelationskoefficientens signifikansnivå är beroende av koefficientens storlek

samt storleken på urvalet. Om korrelationskoefficienten saknar signifikans innebär det att

studiens resultat bör accepteras med försiktighet då den låga korrelationsnivån riskerar att

vara slumpmässig (Brooks, 2014).

4.3.3 Linjäritet

En förutsättning i OLS-modellen är att linjära samband finns, om detta inte skulle vara fallet

blir förklaringsgraden låg. I syfte att undersöka om det finns ett linjärt samband mellan

studiens beroende variabel och de oberoende variablerna genomförs ett Ramsey-test i STATA

17. För att kunna estimera de linjära sambanden genomförs panelregressionerna och utifrån

de estimeras fitted value för beroende variabeln. Därefter kvadreras fitted value och samma

regressioner genomförs igen men inkluderar den nya variabeln DAC_fitted_sqr. I Bilaga 7.

återfinns regressionen för inkomstmaximerande earnings management (positiva DAC), där

den nya variabelns p-värde är 58,5 % och uppnår därmed inte statistisk signifikans. Detta

innebär att testets hypotes om icke-linjäritet kan förkastas, vilket innebär att det finns ett

linjärt samband. I den andra regressionen, som representerar inkomstminimerande earnings

management (negativa DAC), har samma steg genomförts. Bilaga 8. visar att den nya

variabelns koefficient inte är statistiskt säkerställd eftersom p-värdet är 55,6 %. Därmed

uppnår även denna regression linjäritet och uppfyller OLS-metodens antaganden.

4.4 Multipel regression
Resultaten från de genomförda t-testerna indikerar att det finns en signifikant skillnad i

användningen av earnings management före jämfört med under pandemin. I syfte att ge

tydligare insikter och säkerställa en förändring genomförs två olika multipla regressioner.

Eftersom DAC kan anta både positiva och negativa värden används även här en

dummyvariabel för att dela in DAC i två grupper. Därefter utförs en regression med de

DAC-värden som antar ett positivt värde och en regression med de DAC-värden som antar ett

negativt värde. Undersökningen utförs genom OLS-regressioner med robusta standardfel för

att ta hänsyn till företagskluster och hantera heteroskedasticitet. Regressionerna inkluderar

även fixed effects och kontrollerar därmed individuella skillnader som inte varierar över tid

men som kan påverka den beroende variabeln.

44



Inkomstmaximerande earnings management

Den första regressionen består av inkomstmaximerande earnings management. Utifrån

regressionsresultatet, se Tabell 16., kan vi observera att det har skett en förändring av

utsträckningen av inkomstmaximerande earnings management mellan perioderna. Denna

skillnad kan identifieras från den första koefficienten som visar en ökning av

inkomstmaximerande earnings management med cirka 0,0188. P-värdet är 2,8 %, vilket

innebär att skillnaden kan statistiskt säkerställas. Det innebär att förändringen är säkerställd

och det går att konstatera ett samband mellan Covid-19-pandemin och användningen av

inkomstmaximerande earnings management. Resultatet stöds av tidigare forskning som funnit

att andelen earnings management ökat under finansiella kriser (Abdul et al., 2021; Arthur et

al., 2015; Lassoued & Khanchel, 2021). Däremot ställer sig resultatet kontrasterande mot

tidigare forskning som tyder på att earnings management inte förändras under kriser

(Chintrakarn et al., 2018; Jordan et al., 2021)

Det justerade R2-värdet förklarar hur stor andel av variationen i den beroende variabeln som

kan förklaras av de oberoende variablerna. Då studien innehåller flertalet oberoende variabler

är det justerade R2-värdet det värde som bör studeras eftersom det tar hänsyn till antalet

variabler som regressionen innehåller. Regressionen visar ett justerat R2-värde på 11,93 %.

Värdet kan anses vara relativt lågt i jämförelse med tidigare som studier presenterat justerat

R2-värde på 25 % respektive 18,3 % (Arthur et al., 2015; Lassoued & Khanchel, 2021).

Däremot erhåller denna studie ett betydligt mindre urval, vilket är en faktor som påverkar

förklaringsgraden, därmed kan regressionens förklaringsgrad ändå anses vara acceptabel.

Tabell 17. Regressionsresultat: inkomstmaximerande earnings management
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Inkomstminimerande earnings management

I Tabell 18. presenteras regressionen för inkomstminimerande earnings management.

Regressionen genomförs på samma sätt som den första och tar därmed även hänsyn till

robusta standardfel och fixed effects. Från tabellen är det möjligt att utläsa de olika

variablernas samband med inkomstminimerande earnings management. Covid-19-krisen och

inkomstminimerande earnings management har ett koefficientvärde på cirka -0,197 och ett

p-värde på 15 % och uppfyller därmed inte denna studies signifikanskrav på 5 %. Resultatet

indikerar att mindre inkomstminimerande earnings management har använts under

Covid-19-krisen, dock är skillnaden inte statistiskt signifikant. Därmed är studiens resultat

avvikande jämfört med tidigare forskning som har konstaterat ett samband mellan

inkomstminimerande earnings management och finansiella kriser (Kustono et al., 2021; Yan

et al., 2022). Resultatet i denna studie stöttas dock av Chintrakarn et al. (2018) vars studie

inte fann ett statistiskt signifikant samband mellan inkomstmimerande earnings management

och finanskrisen 2008. Det justerade R2-värdet i regressionen är 29,32 %, vilket ligger i linje

med tidigare studiers resultat. Yan et al. (2022) presenterade ett justerat R2-värde på 21 % och

Chintrakarn et al. (2018) mellan 20 % och 50 %. Därmed kan den inkomstminimerande

regressionens justerade R2-värde anses vara godtagbar.

Tabell 18. Regressionsresultat: inkomstminimerande earnings management
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4.5 Hypotesutfall
Hypotes 1:

H0: Andelen inkomstmaximerande earnings management har inte förändrats under

Covid-19-krisen jämfört med tidigare år

H1: Andelen inkomstmaximerande earnings management har förändrats under

Covid-19-krisen jämfört med tidigare år

Sambandet mellan inkomstmaximerande earnings management och Covid-19-krisen är

signifikant och nollhypotesen förkastas.

Hypotes 2:

H0: Andelen inkomstminimerande earnings management har inte förändrats under

Covid-19-krisen jämfört med tidigare år

H1: Andelen inkomstminimerande earnings management har förändrats under

Covid-19-krisen jämfört med tidigare år

Sambandet mellan inkomstminimerande earnings management och Covid-19-krisen är icke-

signifikant och nollhypotesen kan inte förkastas.
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5. Analys
5.1 Inkomstmaximerande earnings management
I resultatet konstateras det att inkomstmaximerande earnings management har ökat till följd

av Covid-19-krisen. Att svenska bolag har valt att bedriva inkomstmaxmerande earnings

management under Covid-19-krisen kan bero på flera faktorer. En anledning kan vara att trots

att Sverige inte införde lockdowns, drabbades det svenska näringslivet ändå märkbart av

pandemins ekonomiska konsekvenser. Lockdowns i andra länder gjorde det svårt att handla

internationellt, och både export och import påverkades (Verschuur, Koks, & Hall, 2021).

Trots detta indikerar den deskriptiva statistiken att medelvärdet av företags ROA, det vill

säga lönsamhet, förbättrades något under krisperioden, dock var det fortfarande av negativ

karaktär. Detta utesluter inte att det till en början fanns en oro över hur pandemin skulle

påverka företagens verksamheter. Enligt Lisboa och Kacharava (2018) kan svag lönsamhet

skapa incitament till att bedriva earnings management för att kompensera för eventuell

förlust. På grund av Covid-19-krisens unika karaktär, och den osäkerhet som omgav dess

varaktighet, kan det antas att företag valde att vara försiktiga och agera utifrån vad som kan

förväntas av finansiella kriser. Således kan det eventuellt ha funnits incitament att bedriva

inkomstmaximerande earnings management för att kunna presentera acceptabla resultat.

Många banker och låneinstitut har särskilda krav som företag måste uppfylla för att få

beviljade lån. Även kreditinstitut granskar finansiella rapporter i syfte att värdera vilket

kreditbetyg företaget ska erhålla. En sänkning av kreditbetyg kan vara ekonomiskt avgörande

för vissa företag eftersom det kan leda till att de blir nekade krediter och lån, samt måste

betala högre låneavgifter (Dombrowski, 1998). För att behålla sitt kreditbetyg eller uppnå

särskilda lånekrav måste bolagen prestera på en viss nivå (Connelly et al., 2011; Cornaggia &

Demirtas, 2012). I en finansiell kris försämras dock förutsättningarna att uppnå dessa

resultatgränser och kontraktskrav, vilket skapar incitament att använda sig av

inkomstmaximerande metoder (Abdul et al., 2021; Arthur et al., 2015). Utifrån den

deskriptiva statistiken går det att utläsa att medelvärdet av företags skuldsättningsgrad ökade

under Covid-19-krisen. Detta tyder på att företag har tagit fler lån och erhållit en högre andel

skulder under krisperioden. Samtidigt visar resultaten att inkomstmaximerande earnings

management har ökat, vilket kan tyda på att företagen har använt sig av bump up-metoden för

att förbättra sina redovisade resultat i syfte att nå olika typer av resultatgränser (Mohanram,
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2003). Således kan kredit- och kontraktskrav tänkas vara en anledning till den ökade

inkomstmaximerande earnings management under Covid-19-krisen.

Enligt signalteorin kan earnings management vara en metod för att justera finansiella

rapporter åt önskad riktning, som i sin tur kan signalera befintliga aktieägare en känsla av

trygghet och motivera dem att behålla sina aktieinnehav (Arthur et al., 2015; Lassoued &

Khanchel, 2021; Lisboa & Kacharva, 2018). Resultaten från den deskriptiva statistiken

indikerar att medelvärdet av skuldsättningsgraden har ökat under pandemin, samtidigt som

medelvärdet av ROA också har ökat. Värt att notera är att trots denna ökning i ROA fortsätter

lönsamheten att vara negativ under Covid-19-krisen. I enlighet med signalteorin kan den

ökade skuldsättningsgraden under krisperioden medföra incitament för företagen att bedriva

inkomstmaximerande earnings management. Incitamenten i fråga kan vara viljan att signalera

till företagets intressenter att de hanterar sina finansiella resurser på ett effektivt sätt och

använder det belånade kapitalet för att utveckla verksamheten. Detta skapar i sin tur trygghet

för intressenterna och stärker deras incitament att kvarhålla aktieinnehav, vilket gör att en

nedgång i aktiekursen kan undvikas (Lisboa & Kacharava, 2018).

Fortsättningsvis kan den förbättrade lönsamheten i kombination med inkomstmaximerande

earnings management enligt signalteorin förklaras genom den oro som uppstod i början av

Covid-19-krisen. På grund av Covid-19-krisens unika karaktär och den osäkerhet som

präglade marknaden skapades det ett motiv hos företagen att sända betryggande signaler.

Enligt Connelly et al. (2011) möjliggör informationsasymmetrin på marknaden för

manipulation av företagets signaler. Därigenom uppstod incitament att tillämpa

inkomstmaximerande earnings management för att kunna presentera förbättrade finansiella

rapporter, vilket i sin tur sänder positiva och förtroendeingivande signaler till företagets

intressenter. Genom att bedriva inkomstmaximerande earnings management signalerar

företagen även till sina konkurrenter att de har ekonomisk stabilitet (Ozili, 2020). På så sätt

kan oron för hur pandemin skulle påverka den finansiella ställningen, samt den negativa

lönsamheten, ha skapat incitament för inkomstmaximerande earnings management. Det kan

tänkas vara en anledning till att företag bedrev inkomstmaximerande earnings management

trots att deras lönsamhet blev bättre under Covid-19-pandemin.

Enligt agentteorin kan ökningen av inkomstmaximerande earnings management förklaras av

företagsledningens egenintressen (Lassoued & Khanchel, 2021). Likt resonerat i ovanstående
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stycke kunde ingen förutse Covid-19-krisens exakta omfattning och påverkan på marknaden.

Det är därför möjligt att företagsledningar agerade utifrån egenintressen i form av exempelvis

ersättning och bibehållande av position, vilket skapade incitament att bedriva

inkomstmaximerande earnings management. Enligt Dombrowski (1998) ökar även

incitamenten för agenter att agera i egenintresse under kriser. Således stärks indikationerna att

svenska företagsledningar, det vill säga agenten, har agerat i egenintresse och använt

inkomstmaximerande earnings management för att säkra sin egen position under

Covid-19-krisen. Detta görs på bekostnad av företagets aktieägare, som i det här fallet kan

likställas med principalen, då de förlorar möjligheten att göra korrekta bedömningar om

företagets finansiella ställning.

I huvudsak finns det två earnings management-metoder som används vid bedrivande av

inkomstmaximerande earnings management: bump up och cookie jar accounting (Caster &

Bergevin, 2004; Mohanram, 2003). Utifrån studiens inkomstmaximerande regression går det

inte att fastställa om och vilken av metoderna som används. Däremot kan teorierna ge en viss

indikation på vilken metod som kan ha använts. Den inkomstmaximerande regressionen visar

bland annat att ROA har ett positivt signifikant samband med earnings management. Det

innebär att företag med högre ROA tenderar att använda mer inkomstmaximerande earnings

management, vilket är ett resultat som kan ifrågasättas. Möjligtvis beror detta på att företag

med bättre lönsamhet har mer incitament att manipulera sina resultat i syfte att bibehålla,

eller förbättra sin finansiella prestation. Trots att earnings management kan få företag att

verka bättre än vad de är, kan en sådan åtgärd vara lönlös för företag med en för svag

lönsamhet och generellt dålig prestation. Den förbättring som earnings management

åstadkommer har ibland en begränsad inverkan och behöver inte leda till någon betydande

effekt (Chintrakarn et al., 2018). Enligt bump up-metoden är det mer lönsamt för företag nära

resultatmässiga mål att bedriva inkomstmaximerande earnings management (Chintrakarn, et

al., 2018; Mohanram, 2003). Således kan sambandet mellan ROA och earnings management

indikera på att bump up-metoden har använts.

I Sverige begränsas företagens möjligheter att bedriva earnings management av

Revisorslagen (2001:883 21a §). Enligt Caramanis och Lennox (2008) finns det en koppling

mellan revisorers arbetade timmar och förekomsten av earnings management. Trots att

tidigare forskning har visat motsatsen (Chia et al., 2007; Vichitsarawong & Eng, 2020), har

den inkomstmaximerande earnings management ökat under Covid-19-krisen. Denna ökning
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kan möjligtvis förklaras av att Covid-19-krisen inte bara var en finansiell kris utan även ledde

till sjukdom och hälsomässiga konsekvenser. Ett betydande antal människor drabbades av

Covid-19 under krisen, vilket resulterade i att många var frånvarande från sina arbeten. Detta

kan ha lett till att revisorer har arbetat färre timmar under Covid-19-krisen än tidigare och

även arbetat efter nya förutsättningar, vilket kan ha påverkat kvaliteten på de finansiella

rapporterna negativt. När övervakningen minskar, ökar möjligheterna för företagsledningar

att bedriva earnings management. Således kan den minskade övervakningen vara en tänkbar

anledning till studiens resultat.

5.2 Inkomstminimerande earnings management
I den deskriptiva statistiken för inkomstminimerande earnings management har ingen

variabel visat en markant förändring under Covid-19-krisen. Både medelvärdet av företagens

skuldsättningsgrad och ROA ligger i linje med deras tidigare nivåer innan krisperioden. Trots

detta visar resultaten att inkomstminimerande earnings management har minskat under

Covid-19-krisen. Sambandet är dock inte statistiskt signifikant och kan därför inte

säkerställas.

Att det inte går att säkerställa någon skillnad i inkomstminimerande earnings management till

följd av krisen kan bero på att det saknas incitament att förvärra resultat som redan är svaga

under krisperioder (Lassoued & Khanchel, 2021). Det här resultatet går dock emot tidigare

forskning från den kinesiska marknaden som fann att inkomstminimerande earnings

management hade ökat under pandemin (Yan et al., 2022). Skillnaden mellan studierna kan

bero på flera faktorer. En avgörande anledning kan vara att Kina och Sverige inte följer

samma redovisningsregelverk; Kina följer CAS medan Sverige följer IFRS (Lassoued &

Khanchel, 2021; Yan et al., 2022). Tidigare forskning har visat på att amerikanska bolag

under IFRS bedrev mer earnings management under finanskrisen 2008 medan bolag

rapporterade under GAAP inte hade någon förändring (Vichitsarawong & Eng, 2020).

Studien fann att olika regelverk kan påverka möjligheten att genomföra earnings

management, vilket begränsar möjligheten att göra en rättvis jämförelse mellan länder med

olika redovisningsstandarder. Därmed kan de varierande resultaten i studierna delvis förklaras

av skillnader i redovisningsprinciper, och det skilda resultatet kan anses vara rimligt.

Även geopolitiska faktorer kan ha haft en påverkan på vilken riktning ett bolag väljer att

bedriva earnings management. Sverige hade exempelvis en unik Covid-19-strategi, som
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resulterade i att landet, trots att det drabbades av ekonomiska störningar, inte upplevde

tillräckligt allvarliga konsekvenser för att exempelvis big bath-incitament ska uppstå.

Dessutom är Sverige ett relativt litet land som under en lång tid har upplevt en högkonjunktur

(Konjunkturinstitutet, 2023), vilket har möjliggjort att Sverige har kunnat bygga upp

ekonomiska reserver för att jämna ut intäkterna under sämre ekonomiska perioder. En sådan

strategi benämns vanligtvis som cookie jar-metoden (Caster & Bergevin, 2004). Om en

betydande andel av svenska företag tillämpar cookie jar-redovisning innebär det att de tar av

sina reserver och strävar efter att maximera sina intäkter under Covid-19-krisen. Enligt

resultaten kan det vara en möjlig förklaring till varför svenska företag inte har ägnat sig åt

inkomstminimerande earnings management. Istället har de valt att utnyttja sina reserver och

maximera sina resultat.

Att det inte kan återfinnas ett signifikant samband mellan inkomstminimerande earnings

management och Covid-19-krisen kan vidare förklaras av signalteorin. Det finns utrymme för

företagsledningar att påverka de finansiella rapporterna genom earnings management och på

så sätt styra vilken signal som sänds (Connelly et al., 2011). Eventuellt kan företagsledningar

under krisperioder sakna incitament att sända signaler om företagets verksamhet som är värre

än den egentliga bilden, exempelvis genom att använda big bath-metoden. I enlighet med the

theory of costly signaling minskar incitamenten när kostnaden för att utföra earnings

management, i syfte att signalera specifik information, överstiger de potentiella fördelarna

som kan erhållas genom sådana handlingar (Bird & Smith, 2005). Därmed kan fördelarna

med inkomstminimerande earnings management under Covid-19-krisen understiga dess

kostnader, vilket gör att incitamenten att bedriva sådan typ av earnings management minskar.

Den deskriptiva statistiken från den inkomstminimerande earnings management-regressionen

visar att ROA är negativ och att skuldsättningsgraden är relativt hög. Således saknas

incitament att förvärra svaga resultat, då det redan sänder negativa signaler om företagets

finansiella ställning. Att förvärra sådana resultat under krisen hade skapat oro hos

intressenterna, vilket i sin tur ökar risken för en nedgång i aktiekursen. Därmed kan

signalteorin förklara varför det inte har skett någon signifikant förändring av

inkomstminimerande earnings management till följd av krisen; det saknas tillräckliga

incitament för inkomstminimerande earnings management.
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6. Slutsats och diskussion
6.1 Slutsatser
Syftet med studien var att undersöka om och hur Covid-19-krisen har påverkat användningen

och förekomsten av earnings management i börsnoterade bolag i Sverige. Det kan konstateras

att användningen av earnings management har påverkats av Covid-19-krisen, och att det går

att observera en skillnad mellan perioderna innan och efter krisen. Vidare kan det fastställas

att earnings management påverkats av Covid-19-krisen på så sätt att den är av

inkomstmaximerande karaktär. Utifrån analysen kan det därför konstateras att det svenska

experimentet effekt på earnings management inte skilde sig från geografiskt närliggande

länder trots allt. Slutligen kan det utifrån analysen konstateras att det finns flera teorier och

tidigare forskning som stödjer den här studiens resultat och att det finns incitament att bedriva

den här typen av earnings management under Covid-19-krisen. Därmed kan frågeställningen

besvaras med god säkerhet och syftet kan anses vara uppnått.

Den här studien har genom att besvara frågeställningen bidragit till en ökad förståelse av

earnings management och minskar på så sätt informationsgapet mellan aktieägare och

företagsledningen. Dessutom bidrar studien till forskningen om ämnet genom att bekräfta

tidigare studiers resultat och bana vägen för framtida studier inom earnings management och

finansiella kriser av liknande karaktär.

6.2 Diskussion
Trots att studien har gjorts utefter dess förutsättningar kan det diskuteras om det har funnits

utrymme för förbättring för att generera ett mer trovärdigt resultat. Studien har bland annat

haft en årsvis dataindelning och inkluderat hela år som pandemi-år, 2020 till 2021. I Sverige

klassificerades Covid-19 som en pandemi under våren 2020 till och med 1 april 2022.

Därmed kan det diskuteras om kvartalsvis data kan representera den faktiska krisperioden

mer korrekt. Om kvartalsvis data hade applicerats hade det första kvartalet i år 2022 kunnat

inkluderats i studien och det första kvartalet i år 2020 hade kunnat exkluderas. Av den

anledningen kan den årsvisa dataindelningen ge en missvisande bild av den faktiska

krisperioden, och det kan därför argumenteras för att kvartalsvis data hade varit mer korrekt.

Däremot finns det skäl att förespråka en årsvis dataindelning. Exempelvis hade antagligen en

kvartalsvis data genererat en högre bortfallsandel, då det är mindre vanligt att sådan data
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publiceras för mindre företag. Eftersom studien endast ämnar att undersöka svenska bolag är

detta en anledning till att inte applicera kvartalsvis data. Således kan det diskuteras om ett

större urval anses bättre än att applicera ett mer korrekt tidsspann. Värt att nämna är även att

majoriteten av diskretionära periodiseringar görs i det sista kvartalet varje år (Das, Shroff &

Zhang, 2009), således fångas majoriteten av de diskretionära periodiseringar som görs under

Covid-19-krisen med den dataindelning som denna studie applicerat. Ytterligare en aspekt att

beakta är att flera tidigare studier har använt en årlig dataindelning och inkluderat hela år vid

undersökningen av Covid-19-krisen och earnings management (Abdul et al., 2021; Liu et al.,

2021). Eftersom denna studie också har följt en sådan metod är den mer jämförbar med

tidigare forskning.

Vidare kan det diskuteras om studien har inkluderat tillräckligt med lämpliga

kontrollvariabler i regressionen. Den här studien har valt att inkludera kontrollvariabler som

tidigare forskning gällande earnings management och andra finansiella kriser har tagit hänsyn

till. Däremot kan det finnas anledning att inkludera ytterligare en kontrollvariabel i studien

som även är direkt kopplad till Covid-19-krisen. Exempelvis påverkas möjligheten att bedriva

earnings management även av nivån och kvaliteten av övervakning från revisorer (Ghon

Rhee et al., 2003). Detta i kombination med distansarbete skapar skäl för att inkludera en

kontrollvariabel för detta. För att ta hänsyn till detta har tidigare forskning inkluderat Big

Four som en kontrollvariabel (Lassoued & Khanchel, 2021), det vill säga som kontrollerar

påverkan om bolagen använder sig av någon av dessa revisionsfirmor eller inte. Möjligtvis

kan större revisionsfirmor vara bättre förberedda på omställningen eftersom de arbetar mer

globalt och har bättre förutsättningar att övervaka bolagen. Mindre lokala revisionsfirmor kan

eventuellt haft svårt att anpassa sig till den digitala omställningen och därmed kunnat

övervaka företags bokföring i lägre grad. Syftet med att inkludera Big Four som en

kontrollvariabel i denna studie kan dock ifrågasättas, eftersom revisionsbyrån som ett företag

anlitar vanligtvis inte förändras över tid. Därför kan det inte förekomma en korrelation mellan

revisionsbyrån och den oberoende variabeln, Pandemi.

Syftet med den här studien var att endast fokusera på accruals earnings management (AEM).

Detta val har gjorts då real earning management (REM) är betydligt svårare att upptäcka och

identifiera (Harris, Karl & Lawrence, 2019). Av samma anledning har dock allt fler bolag

börjat utöva REM, vilket har resulterat i att AEM har minskat som följd (Harris et al., 2019).

Detta kan vara en anledning till varför studiens resultat skiljer sig från andra studier som
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undersöker andra finansiella kriser. Eftersom dessa kriser utspelade sig för flera år sedan hade

bolagen andra förutsättningar att bedriva AEM än vad de har idag. Den här studien hade

alltså kunnat bidra med fler mer omfattande insikter om även REM hade inkluderats. Detta

leder vidare till en diskussion där man får väga fördelarna med att inkludera REM i studien

mot dess nackdelar. Om REM ska inkluderas eller inte är dessutom beroende av hur vanligt

förekommande REM är i svenska bolag idag samt hur avgörande dess effekt på AEM är,

vilket ännu inte är känt.

6.3 Förslag till vidare forskning
Syftet med studien är som nämnt ovan att undersöka om det finns en skillnad mellan

perioderna och, om så är fallet, hur den har förändrats. Studien ämnar att förklara potentiella

bakomliggande anledningar till förändring men syftet är inte att konstatera vilka orsaker som

ligger till grund. Trots att syftet med studien kan anses vara uppfyllt, finns det ändå anledning

att vidga studien vidare för att få en djupare analys. Mot bakgrund av detta finns det skäl till

att fortsätta bedriva forskning inom detta område. Ett förslag för framtida forskning är att

undersöka mer ingående kring orsakerna till förändringar i earnings management under

Covid-19-krisen. Detta kan uppnås genom att inkludera fler kontrollvariabler och genomföra

en bredare variation av tester. Genom att utföra sådana studier kan ytterligare kunskap

genereras om sambandet mellan earnings management och finansiella kriser samt pandemier.

Vidare är den fortsatta forskningspotentialen stor kring Covid-19-krisen samt earnings

management i en svensk kontext. Ett annat förslag på vidare forskning är därmed att

undersöka sambandet genom fler earnings management-modeller samt undersöka hur REM

har påverkats till följd av Covid-19-krisen. Kombinationen av fler modeller och REM hade

kunnat generera en mer trovärdig och omfattande återspegling av mängden earnings

management och dess riktning. Fortsättningsvis hade det varit intressant att genomföra en

studie som inkluderar perioden efter Covid-19. Eftersom krisen nyligen nådde sitt slut finns

det möjlighet till att i ett senare skede undersöka utsträckningen av earnings management

innan, under och efter Covid-19-krisen. Det hade kunnat generera fler insikter kring

förhållandet mellan earnings management och finansiella kriser.

Slutligen kan det vara intressant att undersöka earnings management under

Covid-19-pandemin i olika branscher. Eftersom Covid-19-pandemin drabbade olika

branscher olika hårt kan det tänka sig att det finns en skillnad i hur andelen earnings
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management förändrats under krisen. Således finns det utrymme för framtida forskning att

genomföra en studie lik denna, men som även undersöker hur förändringen sett ut i

respektive bransch.
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