
 
 
 
 
 
 

 FRA
MSIDA 
  

Manipulerar	förvärvande	
företag	sitt	resultat?	
En	studie	om	aktiefinansierade	förvärv	i	EU	
	

Kandidatuppsats	15	hp	
Företagsekonomiska	institutionen	
Uppsala	universitet	
VT	2016	
	
Datum	för	inlämning:	2016-06-02	

Josefin	Karlsson	
Louise	Wickbom	
	
Handledare:	Joachim	Landström	



	 1	

Sammandrag 
 
Inför aktiefinansierade företagsförvärv påvisar tidigare studier att det finns incitament för 

förvärvande företag att manipulera resultatet med avsikt att öka den egna aktiekursen för att 

köpa målföretaget för ett mindre antal egna aktier. Forskning påvisar att resultatmanipulering 

förekommer bland amerikanska förvärvande företag och att det förekommer i högre 

utsträckning i Europa än i USA. I och med att publika företag inom EU sedan 2005 använder 

den gemensamma redovisningsstandarden IFRS möjliggörs studiens syfte, att undersöka om 

resultatmanipulering förekommer bland publika förvärvande företag i EU inför ett 

företagsförvärv. I studien genomförs tre t-test som undersöker förändring i andelen 

diskretionära periodiseringar, vilka tas fram av den modifierade Jones-modellen. Inga av 

resultaten påvisar att resultatmanipulering förekommer. Att resultaten inte styrker 

förekomsten av resultatmanipulering inför företagsförvärv i EU behöver inte innebära att 

resultatmanipulering inte förekommer. Liknande studier kan eventuellt påvisa 

resultatmanipulering om modellen utvecklas och tar hänsyn till fler omständigheter. 

 

 

Nyckelord: Resultatmanipulering; Diskretionära periodiseringar; Företagsförvärv; IFRS; EU; 

Informationsasymmetri 
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Begreppsförklaring 
 
Resultatmanipulering 

Resultatmanipulering förekommer när en företagsledning medvetet felvärderar storleken på 

poster till redovisningen, med avsikt att antingen öka eller minska resultatet för perioden 

(Healy & Wahlen, 1999). Vår undersökning granskar fenomenet med hjälp av att beräkna 

mängden diskretionära periodiseringar för en period. 

 

Diskretionära periodiseringar 

De diskretionära periodiseringarna innefattar intäkter eller kostnader där beloppen vid 

tillfället för bokföringen ännu inte är givna (Ronen & Yaari, 2008, s.371-372). Ledningen 

behöver därför skatta storleken på dessa poster. Mängden diskretionära periodiseringar 

beräknas som skillnaden mellan totala periodiseringar och icke-diskretionära periodiseringar 

(Dechow et al., 1995). 

 

Ledning 

I undersökningen används ledning som ett samlat ord för de anställda på ett företag som har 

befogenhet att fatta beslut om skattningar av poster till det redovisade resultatet.  

 

Företagsförvärv 

Undersökningens samtliga företagsförvärv är värda 10 miljoner euro eller mer, och 

offentliggjordes under perioden 2007-2015. Samtliga förvärv är helt, eller delvis finansierade 

med det förvärvande företagets egna aktier. Både det förvärvande företaget och målföretagets 

huvudkontor finns inom EU. Data gällande företagsförvärven hämtas från databasen 

Mergermarket. 

 

IFRS 

International Financial Reporting Standards, IFRS, är den redovisningsstandard som sedan år 

2005 är obligatorisk för publika företag inom EU att tillämpa (Axelman et al., 2003, s.9). 
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1. Inledning 
Manipulerar ett publikt förvärvande företag sitt resultat inför ett aktiefinansierat 

företagsförvärv? Resultatmanipulering kan beskrivas som när en företagsledning medvetet 

missbedömer storleken på olika poster till redovisningen och således påverkar resultatet 

(Dechow & Schrand, 2004, s.39; Kothari et al., 2016). Möjligheten att utföra 

resultatmanipulering bygger på de bristande möjligheterna för ett företags utomstående 

intressenter att kunna få en fullständig och korrekt bild av företagets finansiella situation 

(Leuz et al., 2003; Acharya & Lambrecht, 2015). 

 

”Managers that always promise to ’make the numbers’ will at some point be tempted to make 

up the numbers” (Warren Buffett 2002 se Buffett & Clark, 2009, s.43) 

	

Det råder delade meningar gällande vilka incitament som finns för en ledning i ett publikt 

företag att utöva resultatmanipulering. Burgstahler et al.:s (2006) forskning visar att 

resultatmanipulering är mindre förekommande bland publika företag, då dessa företag vill 

uppnå ett så informativt resultat som möjligt. Enligt dem anser intressenter att företag med 

informativa finansiella rapporter är mer attraktiva, vilket ger ledningen incitament att undvika 

manipulation av resultatet. Dechow & Schrand (2004, s.5) och Kothari et al. (2016)  menar i 

motsats att publika företag har incitament att utföra resultatmanipulering vid de tillfällen då 

ledningen vill styra aktiekursen i en viss riktning. Exempel på sådana situationer är i samband 

med kommande företagshändelser, såsom vid börsintroduktioner (Gao et al., 2015), 

nyemissioner (Dechow & Skinner, 2000) eller vid företagsförvärv (Erickson & Wang, 1999; 

Louis, 2004; Botsari & Meeks, 2008; Lee et al., 2008; Higgins, 2013; Baik et al., 2015; 

Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015). Dessa motsättningar i tidigare forskning väcker 

intresse för att studera fenomenet ytterligare. 

 Det redovisade resultatet har enligt Kothari et al. (2016) stor betydelse för aktiekursens 

utfall, och en hög aktiekurs inför ett förvärv skulle innebära att ett mindre antal av det 

förvärvande företagets aktier motsvarar värdet av målföretaget. Därför har företagsledningar 

enligt Erickson & Wang (1999) incitament att uppnå goda resultat inför ett förvärv i de fall 

förvärvet finansieras med egna aktier. En möjlig handling är därför att inför förvärvet 

manipulera resultatet till det bättre.  

 Vidare kommer Leuz et al. (2003) fram till att USA är det land med minst 

resultatmanipulering i världen och att länder i EU har en betydligt högre omfattning av det. 
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En möjlig förklaring till skillnaden skulle kunna grunda sig i vilken redovisningsstandard 

företaget tillämpar. I USA utgår företagen från redovisningsstandarden US-GAAP. Däremot 

är det sedan år 2005 obligatoriskt för börsnoterade företag inom EU att tillämpa en annan 

redovisningsstandard, nämligen IFRS (Sidney et al., 2015). Botsari & Meeks (2008) kommer 

fram till att företagsledningen hos engelska förvärvande företag på London Stock Exchange 

manipulerar resultatet inför kommande förvärv. Deras forskning grundar sig på förvärv under 

perioden 1997-2001 innan IFRS blivit obligatorisk. Därför är det intressant att undersöka om 

företag inom EU manipulerar sina resultat, och tillämpa undersökningen på perioden efter det 

att IFRS blivit obligatoriskt.   

 Erickson & Wang (1999) kommer fram till att resultatmanipulering förekommer inför ett 

förvärv bland förvärvande företag på den amerikanska marknaden. Samtidigt visar Leuz et 

al.:s (2003) forskning att resultatmanipulering är mindre förekommande i USA än i 

europeiska länder. I dagsläget finns, vad vi känner till, ingen forskning som undersöker om 

resultatmanipulering förekommer bland förvärvande företag i EU, trots implementeringen av 

en gemensam redovisningsstandard samt tydliga incitament för en företagsledning att 

manipulera resultatet. Eftersom IFRS möjliggör en gemensam undersökning på samtliga 

europeiska länders börser finner vi det intressant att utföra en studie liknande den Erickson & 

Wang gör, men på den europeiska marknaden. 

 Syftet med uppsatsen är därmed att undersöka om ledningen i publika företag inom EU 

använder resultatmanipulering inför aktiefinansierade företagsförvärv. 

 Uppsatsen behandlar i kapitel 2 fakta och tidigare forskning om relevanta teorier och 

begrepp för studien. Kapitel 3 redovisar insamlad data och hur vi går till väga för att besvara 

uppsatsens syfte. I kapitel 4 redovisas resultat och analys, varpå två robusthetstest görs för att 

testa om dessa utvecklade modeller kan visa ett annorlunda resultat. Avslutningsvis finns 

slutsatsen och förslag på framtida forskning i kapitel 5.  

	

2. Teori 
Målföretagets och aktieägares bristande möjlighet till fullständig information om det 

uppköpande företagets finansiella situation kan utnyttjas vid företagsförvärv. Incitament att 

utföra resultatmanipulering ges av den informationsasymmetri som råder företagen 

sinsemellan. För att undersöka om resultatmanipulering förekommer beräknas vanligen 

mängden diskretionära periodiseringar ett företag har under en period. Dessa utgörs av 

skillnaden mellan företagets totala periodiseringar och icke-diskretionära periodiseringar för 
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perioden. Resultatmanipulering förekommer då en ledning medvetet missbedömer storleken 

på de olika poster som behöver skattas, vilket troligen kommer att antingen öka eller minska 

mängden diskretionära periodiseringar för perioden, och därmed påverka resultatet.  

 Kapitlet inleds därför med information om principal-agentteorin, för att sedan övergå i 

resultatmanipulering och slutligen företagsförvärv. 

2.1 Principal-agentteori 

Vid resultatmanipulering utnyttjas aktieägarnas och andra utomstående intressenters bristande 

insyn i företaget vilket gör principal-agentteorin intressant för undersökningen. Teorin bygger 

på uttalade eller underförstådda avtal mellan principal och agent. Principalen är 

organisationens ägare som väljer organisationens agent, det vill säga ledningen. Två viktiga 

antaganden i teorin är dels att agenten är nyttomaximerande och dels att individens motivation 

endast skapas genom egenintresse (Bosse & Philips, 2016). Med ledningens egenintresse 

menas bland annat finansiella ersättningar, fritid och tillfredsställande arbetsförhållanden. 

Ägarnas intresse är däremot framför allt att maximera företagets värde. Rousseau & Stroup 

(2015) hävdar precis som Degryse et al. (2014) att den informationsasymmetri som råder 

mellan företagsledningen och utomstående intressenter gällande den finansiella situationen är 

självklar. För börsnoterade företag ska all information som kan ha påverkan på aktiekursen nå 

allmänheten via pressmeddelanden (Degryse et al., 2014). Det råder därför ingen tvekan om 

att ledningen i börsnoterade företag besitter mer information än utomstående intressenter 

perioden innan förvärvet offentliggörs. I och med att utomstående intressenter omöjligen kan 

övervaka samtliga handlingar från ledningen kan ledningen undanhålla information. Både 

Leuz et al. (2003) och Acharya & Lambrecht (2015) hävdar att incitament till att redovisa ett 

inkorrekt resultat uppstår på grund av den informationsasymmetri som råder. Lambert (1984) 

förklarar att ledningens befogenhet att fatta beslut skapar möjligheter för beslutsfattarna att 

uppnå personlig vinning. Incitament för det förvärvande företagets ledning att utnyttja denna 

informationsasymmetri och manipulera resultatet inför ett aktiefinansierat företagsförvärv kan 

tänkas grunda sig i viljan att öka utomstående intressenters investeringsvilja i företaget, och 

därmed pressa aktiekursen uppåt. 

 Informationsasymmetri råder även företag sinsemellan och kan leda till problem vid 

företagshändelser som inkluderar fler företag, såsom vid förvärv. Das & Sengupta (2001) 

förklarar att ett företag alltid har mer kunskap om sin egna finansiella situation än om andra 

företags, vilket kan utnyttjas vid förhandlingar. I och med det nämnda förhållandet kan 

principal-agentteorin tillämpas i samband med företagsförvärv. Det uppköpande företagets 
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ledning kan utnyttja målföretagets och andra utomstående intressenters bristande insyn i 

företagets ekonomi genom att manipulera resultatet för att förhoppningsvis öka aktiekursen. 

Ledningen har således agerat i egenintresse. Vi tror därför att resultatmanipulering kan 

förekomma vid företagsförvärv delvis på grund av förhållandena mellan olika företag 

beskrivna utifrån principal-agentteorin. 

2.2 Resultatmanipulering 

Healy & Wahlen (1999) menar att resultatmanipulering kan förekomma när en 

företagsledning gör subjektiva uppskattningar av poster till rapporteringen och strukturerar 

transaktioner. En uppskattning av en post skulle exempelvis kunna vara en skattning av 

förväntad ekonomisk livslängd, eller restvärde på en tillgång. Vidare undersöker inte vi 

strukturerade transaktioner, men dessa kan exempelvis vara en strategisk minskning av 

kostnaderna för företagets forskning och utvecklingsavdelning. Enligt författarna förekommer 

resultatmanipulering då ledningen har som avsikt att vilseleda utomstående intressenter eller 

påverka avtal som är beroende av företagets redovisade resultat.  Deras förklaring till 

fenomenet är ett exempel på när ledningen utnyttjar den informationsasymmetri som råder. 

Resultatmanipulering kan ske av både kassaflöde och periodiseringar, där manipulering av 

kassaflöde förekommer när ledningen strukturerar transaktioner. Manipulering av 

periodiseringar innebär istället att ledningen medvetet gör en felskattning (Dechow & 

Schrand, 2004, s.39; Francis et al. 2016, Kothari et al., 2016). Det totala antalet 

periodiseringar för en period kan enligt Ronen & Yaari (2008, s.371-372) delas upp i två 

grupper, icke-diskretionära och diskretionära. De icke-diskretionära periodiseringarna 

definierar periodens normala periodiseringar givet företagets verksamhet, bransch och 

strategi. Ett exempel är löner till anställda, förutsatt att transaktionerna för periodens löner 

inte sker förrän i kommande period. Även de periodiseringar som uppkommer av olika 

makroekonomiska faktorer anses vara icke-diskretionära. Icke-diskretionära periodiseringar är 

därför föreskrivna intäkter eller kostnader som ledningen inte kan manipulera. Diskretionära 

periodiseringar innefattar istället de intäkter eller kostnader där beloppen vid tillfället för 

bokföringen ännu inte är givna. Därför krävs en skattning från ledningens sida gällande 

periodiseringarnas storlekar. De diskretionära periodiseringarnas utrymme för skattning kan 

ses som en väg för ledningen att signalera insiderinformation till utomstående intressenter 

(Healy & Palepu, 1993). Däremot kan det finnas andra avsikter till att använda 

tolkningsutrymmet. Tidigare forskning förklarar att ledningen kan utnyttja utrymmet för 

tolkning till att manipulera resultatet (Dechow & Schrand, 2004, s.40; Hou et al., 2015; 
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Kothari et al., 2016). Ledningen skattar posterna i de diskretionära periodiseringarna till 

antingen högre eller lägre belopp beroende på vilket resultat den eftersträvar. Det är svårt att 

avgöra ifall skattningen avsiktligt är fel eller endast svårbedömd, vilket gör fenomenet svårt 

att påvisa. Ju större skattning en diskretionär periodisering kräver, desto större möjlighet till 

resultatmanipulering. Inför företagsförvärv kan de diskretionära periodiseringarnas skattning 

användas för att avsiktligt manipulera resultatet efter önskat utfall. Att studera ett företags 

diskretionära periodiseringar är därför det vanligaste tillvägagångsättet för att undersöka om 

resultatmanipulering förekommer (Dechow et al. 2012). 

	 Healy & Palepu (1993) menar att den finansiella rapporteringen är ett medel för 

kommunikation mellan ledning och övriga intressenter gällande den finansiella situationen. 

För att rapporter för börsnoterade företag inom EU ska vara jämförbara utgår sedan år 2005 

samtliga länders noterade företag från den gemensamma redovisningsstandarden IFRS 

(Axelman et al., 2003, s.9). Enligt Dechow (1994) är resultatet ett övergripande mått på 

företagets värde vilket används av många utomstående intressenter, däribland analytiker. 

Dechow & Schrand (2004, s.5) anser att intressenter vill ha ett informativt årsbokslut 

eftersom det snabbt inprisas i aktiekursen, som är menad att spegla företagets värde. 

Resultatmanipulering leder till lägre kvalitet på resultatet då informationen inte nödvändigtvis 

speglar företagets verkliga finansiella situation. Resultatmanipulering inför ett förvärv, från 

det förvärvande företagets sida, kan därför vara missgynnsamt för målföretaget. Burgstahler 

et al. (2006) argumenterar för att börsnoterade företag undviker resultatmanipulering för att 

behålla resultatet informativt och således göra företagets aktie attraktiv bland utomstående 

intressenter. Trots argumentet finns det ett antal studier som visar att fenomenet förekommer 

för att påverka aktiekursen i samband med företagshändelser, såsom förvärv (Erickson & 

Wang, 1999; Louis, 2004; Botsari & Meeks, 2008; Lee et al., 2008; Higgins, 2013; Baik et 

al., 2015; Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015). 

 När Leuz et al. (2003) undersöker förekomsten av resultatmanipulering i olika länder 

kommer de fram till att fenomenet är minst förekommande bland amerikanska företag. Vidare 

förekommer manipulering enligt dem i avsevärt högre grad bland europeiska länder. Skillnad 

i omfattning av resultatmanipulering mellan olika företag kan eventuellt förklaras av vilken 

redovisningsstandard företaget utgår från. Evans et al. (2015) påstår att manipulering av 

periodiseringar är mindre förekommande hos amerikanska företag som tillämpar 

redovisningsstandarden US-GAAP, än hos de som tillämpar IFRS. Barth et al. (2012) menar 

även de att amerikanska bolag som tillämpar US-GAAP har högre kvalitet i sin redovisning 

än vad företag som tillämpar IFRS har. Trots att redovisningsstandarderna US-GAAP och 
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IFRS är snarlika är en betydande skillnad att det finns mer handlingsfrihet för företag som 

tillämpar IFRS, medan US-GAAP är en mer regelbaserad redovisningsstandard (Shamrock, 

2012, s.5). I enlighet med Sidney et al.:s (2015) undersökning tenderar europeiska länder att 

manipulera resultatet trots implementationen av IFRS år 2005. Undersökningarna av Sidney 

et al. (2015) och Leuz et al. (2003) gör det intressant att studera om tendenser till 

resultatmanipulering förekommer i samband med förvärv av företag inom EU.  

2.3 Företagsförvärv 
Louis (2004) finner att företag som står inför ett aktiefinansierat företagsförvärv har en 

ovanligt stor mängd diskretionära periodiseringar innan förvärvet genomförs, vilket indikerar 

att resultatmanipulering förekommer. Även Erickson & Wang (1999) påvisar att amerikanska 

förvärvande företag manipulerar resultatet uppåt inför aktiefinansierade förvärv. Botsari & 

Meeks (2008) gör motsvarande studie på London Stock Exchange, Higgins (2013) på Tokyo 

Stock Exchange och Lee et al. (2008) bland telekommunikationsföretag i USA. Även dessa 

studier kommer fram till resultat som stödjer att resultatmanipulering förekommer. Det finns 

även studier som visar att företag som önskar att bli uppköpta manipulerar sitt resultat (Baik 

et al., 2015; Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015). Följaktligen antar vi att ett 

företagsförvärv är en affärshändelse som lockar ledningsgrupper att manipulera resultatet. 

 Under det senaste decenniet har mängden företagsförvärv mellan länder i Europa ökat 

avsevärt (Angwin, 2001). Ett företagsförvärv uppfattas som en anmärkningsvärd 

affärshändelse i näringslivet då händelsen enligt Sevenius (2011, s. 39) ofta innebär att stora 

belopp byter ägare och att de inblandade företagen står inför långsiktiga förändringar. När ett 

aktiefinansierat förvärv genomförs krävs en överenskommelse mellan parterna om vilket antal 

aktier målföretaget ska få i det förvärvande företaget (Erickson & Wang, 1999). För att få en 

rättvis värdering av de företag som förhandlar om förvärvet används ofta en oberoende part 

för värderingen, vilket vanligtvis är externa finansiella rådgivare. Då värderingen delvis 

bygger på företagens finansiella rapporter ligger det eventuellt i ledningens intresse att 

manipulera resultatet innan värderingen görs. Rousseau & Stroup (2015) förklarar svårigheten 

för ett förvärvande företag att utvärdera värdet av potentiella målföretag, då 

informationsasymmetri alltid råder vid dessa affärshändelser. När det rör sig om 

aktiefinansierade förvärv står båda parterna vid förvärvet inför bekymmer då 

bytesförhållandet grundar sig på deras aktiekurser. Problemen ligger i att aktiekurserna kan 

vara felvärderade, vilket innebär att de inte motsvarar företagens verkliga värden (Rhodes-

Kropf & Viswanathan, 2004). Vid aktiefinansierade företagsförvärv finns det därmed 
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incitament för ledningen att manipulera resultatet för att öka möjligheten till att göra ett 

lönsamt förvärv (Kothari et al., 2016). 

 Ledningens intresse att maximera företagets värde i kombination med 

informationsövertaget gör att den har incitament att utföra resultatmanipulering inför förvärv. 

Tidigare studier visar att fenomenet förkommer bland förvärvande företag i USA, Japan och 

London. Då andra studier även visar att resultatmanipulering förekommer mer i Europa än i 

USA, är det intressant att undersöka om förvärvande publika företag i EU går i linje med 

tidigare studier. Eftersom EU sedan 2005 har gemensam redovisningsstandard  är en studie 

som undersöker perioden efter tillämpningen av IFRS möjlig. Med denna bakgrund om 

principal-agentteorin, resultatmanipulering och företagsförvärv utformar vi följande hypotes: 

 

H1: Resultatmanipulering förekommer inför aktiefinansierade företagsförvärv bland 

förvärvande företag inom EU. 

3. Datainsamling och metod 
Vi undersöker om resultatmanipulering förekommer genom att jämföra företagens andel av 

diskretionära periodiseringar året då förvärvet offentliggjordes med året innan. Vi estimerar 

diskretionära periodiseringar med hjälp av den modifierade Jones-modellen. I kapitlet 

redovisas undersökningens tillvägagångssätt. Till en början redogörs insamling av data som 

sammanställs av en tabell med deskriptiv statistik. Därefter följer en utförlig genomgång av 

undersökningens tillvägagångssätt som inkluderar metodkritik. 

3.1 Datainsamling 

Våra data omfattar helt eller delvis aktiefinansierade företagsförvärv, där det förvärvande 

företaget och målföretagets huvudkontor ligger inom EU. Olika redovisningsstandarder kan 

enligt Barth et al. (2012) och Evans et al. (2015) ha en betydelse för omfattningen av 

resultatmanipulering. Vi väljer därför att grunda urvalet på tiden efter det att IFRS tillämpats 

vilket gör företagen mer jämförbara. Eftersom lagen om att tillämpa IFRS infördes år 2005 

har vi valt att avgränsa oss till börsnoterade företagsförvärv som offentliggjorts under åren 

2007-2015. Vi har valt att exkludera förvärv som offentliggjorts år 2005 och 2006 eftersom 

vår modell kräver redovisningsdata för två år innan förvärvet offentliggörs. Data om 

företagsförvärven hämtas från databasen Mergermarket, vilket är en databas med syfte att 

tillse externa finansiella rådgivare med information om företagsförvärv. Till urvalet väljer vi 

att avgränsa oss till förvärv värda 10 miljoner euro eller mer. Avgränsningen har vi gjort av 

tillgänglighetsskäl, då större förvärv antagligen genererar mer dokumenterad data. Forskning 
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visar däremot på att resultatmanipulering förekommer i mindre utsträckning bland stora 

företag då dessa blir noggrant granskade och mer politiskt exponerade (Watts & Zimmerman, 

1986). Eftersom företagen i vår undersökning är börsnoterade och har gjort förvärv värda 

minst 10 miljoner euro klassar vi de undersökta företagen som stora. Vid genomförandet av 

undersökningen har vi därför i åtanke att avgränsningarna eventuellt genererar ett resultat som 

underskattar resultatmanipuleringens omfattning. Våra kriterier resulterar i en datamängd på 

totalt 693 förvärv. 

 Den modifierade Jones-modellen, vilken vi använder för att undersöka förekomsten av 

resultatmanipulering, kräver data till poster från de förvärvande företagens balans- och 

resultaträkningar. Data för posterna behövs från året då förvärvet offentliggörs, samt för de 

två föregående åren. Vi sammanställer samtliga företags ISIN-koder för att sedan hämta 

poster från företagens balans- och resultaträkningar från databasen FactSet. Databasen 

erbjuder samlad information om företags årsredovisningar och används bland annat av 

externa finansiella rådgivare. Att posterna presenteras i företagets egen valuta är ingenting vi 

justerar för, eftersom samtliga variabler i modellen beräknas som relativtal. Informationen 

från databaserna Mergermarket och FactSet kommer från en kontakt på investmentbanken 

Carnegie. Att databaserna används av investmentbanken gör att vi anser dem vara trovärdiga. 

Däremot innebär det här att våra data kommer från en sekundärkälla vilket minskar vår 

möjlighet till fullständig kontroll. Vi kan därför inte säkerställa att all data är korrekt.  

 Resultatmanipulering antas äga rum inom ett kvartal innan företagsförvärvet 

offentliggörs (Erickson & Wang, 1999). Om resultatmanipulering har inträffat i föregående 

års fjärde kvartal, för de förvärv som offentliggörs under första kvartalet, kan vi inte jämföra 

förändringen av diskretionära periodiseringar mellan åren. För att undvika problemet 

exkluderar vi samtliga förvärv som offentliggjorts under första kvartalet, vilket resulterar i en 

återstående datamängd på 445 förvärv. Ytterligare 12 förvärv exkluderas då dessa förvärv har 

offentliggjorts året efter det att samma företag offentliggjort ett annat förvärv. När samma 

företag offentliggör förvärv två år i rad har vi inte möjlighet att avgöra ifall omfattningen av 

diskretionära periodiseringar är onormalt hög under året för det senare förvärvets 

offentliggörande eller inte. Bortfallet medför att 433 förvärv återstår. Av de förvärv som 

kvarstår i urvalet saknar vissa fullständig information av de poster som krävs för att beräkna 

andelen diskretionära periodiseringar med hjälp av den modifierade Jones-modellen. När även 

dessa förvärv exkluderats består urvalet av 251 förvärv. 
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Tabell 1: Redogörelse för samtliga bortfall från det ursprungliga urvalet på 693 förvärv, vilket leder till det 
slutliga urvalet på 208 förvärv.  
 

Periodiseringar i ett företag beror ofta av bransch- och företagsspecifika parametrar (Zhang, 

2007). Därför delas företagen in branschvis vid tillämpning av den modifierade-Jones 

modellen. Ju mer homogena företagen inom samma bransch är, desto mer exakt resultat kan 

det förväntas att undersökningen genererar. För att göra en så homogen branschindelning som 

möjligt delar vi in de förvärvande företagen efter den bransch de tillhör enligt uppgifter givna 

av Mergermarket. Dock finns det fem branscher där antalet förvärv per bransch endast är ett. 

Dessa förvärv exkluderas från vårt urval istället för att slås ihop till en bransch, eftersom en 

generaliserad bransch kan generera ett snedvridet resultat. Vidare följer företag inom 

finansbranschen speciella regler för rapportering (Callao et al., 2009), följaktligen är inte 

dessa förvärv jämförbara med förvärven inom de resterande branscherna. Därför exkluderar vi 

även de 8 förvärv som offentliggjorts av företag inom denna bransch. Det slutliga urvalet 

fördelas på 17 olika branscher, vilka redovisas i tabell 1. För observationerna urskiljs och 

exkluderas extremvärden med avvikande data för perioden då förvärvet offentliggörs, då 

dessa kan bidra till ett snedvridet resultat. Vi exkluderar dessa observationer för att öka 

möjligheten till ett statistiskt signifikant resultat som mer rättvist speglar verkligheten. 

Extremvärden beräknas genom en ekvation tillämpad på företagens totala periodiseringar, där 

de förvärv som ligger utanför övre eller undre gränsen exkluderas, se bilaga 1. Ekvationen ser 

ut enligt följande modell, där kvartilavståndet är avståndet mellan 75e och 25e percentilen.  

 

25e kvartilen – (1,5 * Kvartilavståndet) = Undre gränsen 

75e kvartilen + (1,5 * Kvartilavståndet) = Övre gränsen 

 

Beräkning av extremvärden tillämpas branschvis på totala periodiseringar år t. Resultatet blir 

ett bortfall på 30 observationer. Urvalet består därmed av 208 aktiefinansierade förvärv i EU 

mellan åren 2007-2015, vilka redovisas i bilaga 2.  
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Diagram 1: Sammanställning över antal förvärv som genomförts inom respektive bransch under perioden 
2007-2015 efter det att bortfall exkluderats. Indelningen följer hur Mergermarket delat in företagen i branscher 
och branscherna är därför benämnda på engelska. 
 

3.2 Metod 

3.2.1 Modifierade Jones-modellen 

För att estimera mängden icke-diskretionära periodiseringar har ett flertal modeller utvecklats 

(Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991; Dechow & Sloan, 1991, Dechow et al., 1995). 

Modellerna framtagna av Healy & DeAngelo bygger på att icke-diskretionära periodiseringar 

är konstanta över tid, vilket forskarna till de resterande tre modellerna motsätter. Istället utgår 

de från att icke-diskretionära periodiseringarna inte behöver vara konstanta. Vidare antar 

Dechow & Sloan i sin modell, industry model, att det inte finns någon variation av icke-

diskretionära periodiseringar mellan företag inom samma bransch. Därmed tar modellen inte 

hänsyn till företagsspecifika periodiseringar för ett företag inom en bransch. Dessutom tar 

industry model av samma anledning inte hänsyn till att företagsledningar inom samma 

bransch eventuellt använder samma typ av resultatmanipulering i redovisningen. 

 I Jones modell antas de icke-diskretionära periodiseringarna istället vara 

företagsspecifika. De behöver enligt henne inte vara konstanta över tid på grund av olika 

ekonomiska omständigheter, såsom konjunktursvängningar. Hennes utvecklade modell 

inkluderar därför fler variabler för att beräkna icke-diskretionära periodiseringar, vilka 
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divideras med totala tillgångar för föregående period, exempelvis förändring i intäkter. En 

brist med Jones modell, som hon själv uppmärksammar, är att modellen antar att alla intäkter 

är icke-diskretionära periodiseringar. Resultatmanipulering kan exempelvis förekomma 

genom att ledningen medvetet överskattar omfattningen av kundfordringar. Eftersom 

kundfordringarnas möjlighet till skattning inte tas hänsyn till i modellen blir konsekvensen att 

resultatet eventuellt blir snedvridet och underskattar förekomsten av resultatmanipulering. 

Vad Dechow et al. (1995) därför gör i sin modifierade Jones-modell är att subtrahera 

förändringen av intäkter för den aktuella perioden med förändring i kundfordringar för samma 

period. Modifieringen bör innebära att modellen bättre återspeglar verkligheten. Dessvärre 

medför ändringen att samtliga kundfordringar antas vara manipulerade. Då alla 

kundfordringar subtraheras från intäkter kan följden även här bli ett snedvridet resultat som, 

till skillnad från Jones-modellen, överskattar resultatmanipuleringens omfattning. Trots 

omständigheten kommer Dechow et al. fram till att denna modell på bästa sätt mäter 

resultatmanipulering. Guay et al. (1996) styrker att det finns brister i modellerna av Healy, 

DeAngelo och Dechow & Sloan i att mäta diskretionära periodiseringar. Författarna 

instämmer även om att Jones modell och den modifierade Jones-modellen mest trovärdigt 

mäter diskretionära periodiseringar i samband med resultatmanipulering, även om de inte är 

optimala. Bartov et al. (2001) studerar metoder för att upptäcka resultatmanipulering. 

Författarna finner att, i de fall där omfattningen av resultatmanipulering är hög, kan modellen 

fördelaktigt tillämpas med en tvärsnittsregression för att upptäcka detta. 

3.2.2 Jämförelseperiod 

Erickson & Wang (1999) förklarar att förvärvsprocessen har tre betydande tidpunkter. Den 

första är då årsredovisningen offentliggörs, den andra när en eventuell överenskommelse om 

förvärvet genomförs och slutligen när transaktionen för förvärvet slutförs. Då ett företags 

redovisade resultat snabbt inprisas i aktiekursen antar vi att eventuell resultatmanipulering i 

samband med aktiefinansierade företagsförvärv förekommer samma år som det kommande 

förvärvet offentliggörs. Det är vid denna tidpunkt det förvärvande företaget, enligt tidigare 

presenterad teori, gynnas av en hög aktiekurs. När ett förvärv offentliggörs har ännu ingen 

överenskommelse gjorts och således har antalet aktier för köpet ännu inte bestämts. 

Tidpunkten då förvärvet offentliggörs är därför intressant för vår undersökning. Till skillnad 

från Erickson & Wang, som undersöker mängden diskretionära periodiseringar mellan olika 

kvartal, väljer vi att undersöka diskretionära periodiseringar på årsbasis. Det här grundar sig i 

att vi har tillgång till data från årsredovisningar, men inte kvartalsrapporter och 

månadsbokslut. I undersökningen jämför vi därför mängden diskretionära periodiseringar året 
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då förvärvet offentliggörs med året innan. Affärer värda 10 miljoner euro eller mer är 

förmodligen planerade lång tid innan förvärvet annonseras. Större förvärv genererar troligtvis 

en större förvärvsprocess och sträcker sig över en längre period. Vi finner det därför lämpligt 

att jämföra år istället för kvartal då resultatmanipulering kan tänkas förekomma i mer än ett 

kvartal inför stora förvärv. Vi definierar året då förvärvet offentliggörs som år t och 

jämförelseåret som år t-1. Då den modifierade Jones-modellen beräknar förändringar kommer 

även data för år t-2 att krävas för beräkning av diskretionära periodiseringar vid 

jämförelseåret. 

 3.2.3 Vår tillämpning av modellen  

I den modifierade Jones-modellen utgörs de totala periodiseringarna av summan av icke-

diskretionära och diskretionära periodiseringar. Vi delar upp modellen i två steg och börjar 

med att beräkna totala periodiseringar, TA, per bransch vilket beräknas enligt följande formel: 

 

𝑇𝐴#/𝐴#%& = ∆𝐶𝐴# − ∆𝐶𝐿# − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻# + ∆𝑆𝑇𝐷# − 𝐷𝑒𝑝# /(𝐴#%&) 

 

Variablerna på svenska blir således: 

𝑇𝐴 = Totala periodiseringar 

∆𝐶𝐴 =Förändring i omsättningstillgångar  

∆𝐶𝐿 = Förändring i kortfristiga skulder  

∆𝐶𝐴𝑆𝐻 = Förändring i likvida medel  

∆𝑆𝑇𝐷 = Förändring i räntebärande skulder som är inkluderade i kortfristiga skulder  

𝐷𝑒𝑝 = Avskrivningar och nedskrivningar 

𝐴 = Totala tillgångar  

 

Det andra steget i den modifierade Jones-modellen är att identifiera diskretionära 

periodiseringar. Beräkningarna görs branschvis av en regressionsbaserad modell där 

diskretionära periodiseringar representeras av residualen, 𝜀. Ekvationen kan tillämpas 

antingen genom tidsserieregressioner eller tvärsnittsregressioner. Tvärsnittsregressioner är ett 

passande tillvägagångssätt när data innefattar många företag i samma bransch inom en viss 

tidsperiod (Stock & Watson, 2015, s.55). Därför är denna regressionsmodell lämplig för vår 

undersökning. Det här gör att vi kan identifiera mängden diskretionära periodiseringar för 

varje bransch under respektive period. Beräkningen görs enligt följande formel: 
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𝑇𝐴#/𝐴#%& = 𝑎&
1

𝐴#%&
+ 𝑎7

∆𝑅𝐸𝑉# − ∆𝑅𝐸𝐶#
𝐴#%&

+ 𝑎;
𝑃𝑃𝐸#
𝐴#%&

+ 𝜀# 

 

Där variablerna på svenska blir: 

𝑎&, 𝑎7, 𝑎;	= Estimerade branschspecifika parametrar 

∆𝑅𝐸𝑉 = Förändring i intäkter  

∆𝑅𝐸𝐶 = Förändring i kundfordringar  

𝑃𝑃𝐸 = Anläggningstillgångar  

𝜀 = Residual, andel diskretionära periodiseringar 

       

Eftersom våra data omfattar 17 olika branscher och vi undersöker diskretionära 

periodiseringar för två år per förvärv resulterar det i 34 tvärsnittsregressioner.  

 Slutligen genomförs ett ensidigt parat och approximativt normalfördelat t-test på de 208 

parvisa observationerna, där residualernas medelvärde jämförs för period t och period t-1. 

T-testet undersöker om det på 5 % nivå finns en statistiskt signifikant ökning av de 

diskretionära periodiseringarna för året då förvärvet offentliggörs. Eftersom vi undersöker om 

det finns en ökning och inte en förändring i diskretionära periodiseringar görs en ensidig 

hypotesprövning.  

3.2.4 Deskriptiv statistik 

För att få en bild av hur urvalet ser ut är deskriptiv statistik framtagen i tabell 2 för respektive 

variabel för period t, vilket är perioden då förvärvet offentliggjordes. Att den deskriptiva 

statistiken för variablerna är för period t är då det är den period vi antar har större andel 

diskretionära periodiseringar. Kolumn n representerar antalet observationer vilket är det 

slutgiltiga urvalet på 208 stycken. 

 

 
Tabell 2: Deskriptiv statistik över variablerna som krävs för att beräkna andelen diskretionära periodiseringar år 
t. TAt/At-1 visar deskriptiva statistiken för den beroende variabeln, totala periodiseringar, dividerat med totala 
tillgångar period t-1. 1/At-1 är den första oberoende variabeln som är dividerad med totala tillgångar för perioden 
innan. (∆𝑅𝐸𝑉t - ∆𝑅𝐸𝐶t)/At-1 visar den deskriptiva statistiken för förändring i intäkter subtraherat med förändring 
i kundfordringar, vilka är dividerade med totala tillgångar för perioden innan. Slutligen förklarar PPEt/At-1 den 
deskriptiva statistiken för anläggningstillgångar dividerat med totala tillgångar för föregående period. 
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3.2.5 Metodkritik  

Utöver problemen med stora förvärv och de brister den modifierade Jones-modellen har att 

skatta diskretionära periodiseringar finns det fler aspekter att ta hänsyn till i vårt val av metod 

som kan tänkas ha inverkan på resultatets utfall. Vi har ett stort bortfall i vår undersökning 

som beror på bristande tillgång till redovisningsdata, branschindelningsfaktorer och 

extremvärden. Eftersom vår undersökning inte grundar sig på samtliga aktiefinansierade 

förvärv som är gjorda mellan EU länder åren 2007-2015 bidrar bortfallet och avgränsningarna 

till att reliabiliteten i vårt resultat minskar. En annan aspekt som kan påverka utfallet av vårt 

resultat är jämförelsen som är baserad på årsdata. Årsredovisningar, till skillnad från 

kvartalsrapporter, revideras alltid av externa revisorer vilket ger incitament att korrigera 

periodiseringarna inför presentationen av årsredovisningen. Revideringen är en aspekt som 

gör att ledningen har större möjlighet att utföra resultatmanipulering i kvartalsrapporter, än i 

årsredovisningar, då dem inte nödvändigtvis granskas av revisorer. Konsekvensen av att 

undersöka årsredovisningar skulle därför kunna innebära att resultatet snedvrids och 

underskattar omfattningen av resultatmanipuleringen. Däremot skulle en motsvarande 

undersökning på kvartalsdata istället för årsdata förmodligen resultera i ett ännu större bortfall 

vilket i sig skulle minska reliabiliteten.  

 En annan omständighet i vår metod som är värd att ha i åtanke är att både länder och 

företag präglas av olika kulturer, sedvanor och uppförandekoder. Angwin (2001) 

argumenterar för att kulturella skillnader mellan företag kan skapa problem och påverka de 

olika stadierna vid en förvärvsprocess. Författaren påpekar tiden före förvärvet som ett av 

stadierna. Även om samtliga länder inom EU numera följer samma redovisningsstandard är 

det möjligt att länders kultur har inverkan på behandlingen av den finansiella rapporteringen. 

Därför kan kultur vara en aspekt som förklarar omfattningen av resultatmanipulering. 

Förekomsten av resultatmanipulering i EU skulle därför kunna tänkas vara koncentrerad och 

mer omfattande i vissa delar av Europa än i andra. Eftersom vi inte tar hänsyn till kulturella 

skillnader i vår tillämpning av den modifierade Jones-modellen är det möjligt att resultatet 

blir snedvridet genom att en förekomst av resultatmanipulering i några länder överskuggas av 

andra.  

 Det kan även finnas andra faktorer som bidrar till en skillnad i mängden diskretionära 

periodiseringar. Det är tänkbart att det finns en samvariation mellan konjunkturcykel och ett 

företags kassaflöde (Dechow et al., 2012). Vid en högkonjunktur är det därför tänkbart att 

mängden kassaflöden ökar, vilket förmodligen genererar en större mängd diskretionära 

periodiseringar. I sådant fall blir modellen självuppfyllande och kan visa en ökning av 



	 18	

diskretionära periodiseringar som inte behöver bero av resultatmanipulering. Bartov et al. 

(2001) påpekar i sin granskning av den modifierade Jones-modellen att en jämförelse av 

diskretionära periodiseringar mellan olika perioder förutsätter att resultatmanipulering inte är 

konstant förekommande. I ett sådant fall skulle den modifierade-Jones modellen inte kunna 

påvisa resultatmanipulering. En annan svaghet med den modfierade Jones-modellen är att en 

ökning av andelen diskretionära periodiseringar inte nödvändigtvis behöver innebära att 

resultatmanipulering förekommer. Det är därför viktigt att ha i åtanke, vid användning av den 

modifierade Jones-modellen, att diskretionära periodiseringar och resultatmanipulering inte är 

samma sak. En ökning av diskretionära periodiseringar inför ett förvärv indikerar att 

resultatmanipulering förkommer, men för att med större säkerhet kunna anta påståendet borde 

även en studie göras gällande vad ökningen skulle kunna bero på. I vissa fall kan det tänkas 

att det skulle krävas att varje företag granskas enskilt.  

 En ny granskning av den modifierade Jones-modellen har gjorts där Dechow et al. (2012) 

uppmärksammar ytterligare variabler som kan stärka testets styrka. Om resultatmanipulering, 

exempelvis i form av överskattning av intäkter, sker i en period innebär det att intäkterna 

kommer behöva justeras i en närliggande period för att korrigera överskattningen. Justeringen 

för manipuleringen är en aspekt att undersöka, eftersom den eventuellt skulle förbättra 

modellens förmåga att påvisa resultatmanipulering. Den modifierade Jones-modellen tar 

däremot inte hänsyn till motjusteringar för resultatmanipulering, vilket tyder på att modellen 

kan förbättras. Vi gör först en undersökning där den ursprungliga modifierade Jones-modellen 

används, och sedan gör vi två olika robusthetstest som tar hänsyn till två presenterade 

svagheter med vår undersökning.  

4. Resultat och analys 
I kapitlet redovisas de resultat som genereras av den modifierade Jones-modellen. I samband 

med en presentation av resultatet förs även en löpande analys och diskussion. Därefter 

presenteras och analyseras resultaten från två robusthetstest. Det första försöker fånga 

eventuella samvariationer mellan kassaflöden och konjunkturer, medan det andra testar en 

eventuell skillnad i resultat om extremvärden inte exkluderas. Slutligen förs en diskussion om 

möjliga förklaringar till testens resultat. 

 Undersökningens resultat baseras på en jämförelse av de estimerade diskretionära 

periodiseringarna. Andelen diskretionära periodiseringar för förvärvens båda perioder 

beräknas genom att estimera residualerna enligt den modifierade Jones-modellen som 

presenterats i metodkapitlet. Vi jämför data från förvärvande företags årsredovisningar året då 
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förvärvet offentliggjordes med året innan. De diskretionära periodiseringarnas syfte är att 

ange en procentuell andel oförklarade periodiseringar i förhållande till de totala tillgångarna 

året innan.  I tabell 3 presenteras den deskriptiva statistiken för de diskretionära 

periodiseringarna.  

 

 
Tabell 3: Deskriptiv statistik över andelen diskretionära periodiseringar för året då förvärvet offentliggörs, samt 
för föregående år. De olika procentuella andelarna representerar motsvarande percentil. Exempelvis motsvarar 
25 % den 25:e percentilen och 75 % den 75:e percentilen.  
 

Utifrån den deskriptiva statistiken går det att utläsa indikationer om ifall resultatmanipulering 

förekommer eller inte. Ju mer medelvärdet skiljer sig från 0, desto större är sannolikheten att 

resultatmanipulering förekommer. De diskretionära periodiseringarnas medelvärde ligger i 

båda perioderna nära 0, där medelvärdet för år t är aningen närmre 0. Även medianen ligger 

närmre 0 för år t. Att värdena för år t ligger närmre 0 än för år t-1, samt att alla värden är låga 

talar emot vår hypotes om att resultatmanipulering förekommer. Tabell 3 ger emellertid en 

tydlig bild av de diskretionära periodiseringarnas spridning. Medianen för både år t och t-1 är 

högre och närmare 0 än medelvärdet för samma period, vilket antyder att flertalet 

observationer är lägre än de diskretionära periodiseringarnas medelvärde, men att ett mindre 

antal förvärvs andel diskretionära periodiseringar drar upp medelvärdet för period t.  

 Från det parade t-testet i tabell 4 redovisas ett p-värde för vår ensidiga hypotes på ungefär 

48 %, vilket inte är signifikant. T-testet undersöker om det finns en statistiskt signifikant 

ökning av medelvärdet för de diskretionära periodiseringarna år t jämfört med år t-1 och vi 

kan med resultatet till underlag inte säkerställa en ökning i andelen diskretionära 

periodiseringar. Samma resultat går även att utläsa genom att studera t-värdet. Resultatet 

skulle ha varit signifikant om testets t-kvot hade överstigit testets kritiska t-värde, vilket det 

inte gör. Vårt resultat går därmed inte i linje med tidigare forskning av Erickson & Wang 

(1999), Botsari & Meeks (2008) och Lee et al. (2008), som till skillnad från oss finner att 

resultatmanipulering förekommer bland förvärvande företag inför aktiefinansierade 

företagsförvärv. Samtidigt som Erickson & Wang påvisar resultatmanipuleringens förekomst i 

USA menar Leuz et al. (2003) på att USA är det land med minst omfattning av 

resultatmanipulering. Därför är det utifrån tidigare forskning tänkbart att ett resultat likt 

Erickson & Wangs går att påvisa i EU.  
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Tabell 4: I tabellen presenteras resultatet för det parade t-testet där medelvärdet för förvärvens diskretionära 
periodiseringar jämförs. Ett p-värde på ungefär 48 % respektive en t-kvot på cirka 0,05 ger inget signifikant 
resultat. 
 

Faktorer som kan ha bidragit till det höga p-värdet är exempelvis att vi i urvalet begränsat oss 

till större förvärv, med ett minsta belopp på 10 miljoner euro, även då Watts & Zimmerman 

(1986) påvisar att det förekommer mindre resultatmanipulering bland större företag. Att vi 

dessutom valt att dela in perioderna för jämförelsen på årsbasis istället för i kvartal kan vara 

ytterligare en bidragande faktor till ett snedvridet resultat, då årsredovisningarna revideras, 

samt att Erickson & Wang förklarar att resultatet manipuleras i kvartalet innan förvärvet 

offentliggörs. Trots att vi inte kan säkerställa en ökning av diskretionära periodiseringar 

bevisar vår undersökning inte att resultatmanipulering inte förekommer. Det är möjligt att 

resultatmanipulering förekommer inför aktiefinansierade förvärv, men att företagsledningarna 

hinner korrigera manipuleringen inför årsbokslutet. Dechow et al. (2012) påpekar att 

ledningen måste korrigera en felbedömning av diskretionära periodiseringar för en period vid 

nästkommande period. Därmed blir dessa korrigeringar ytterligare en faktor som kan påvisa 

resultatmanipulering. Om företagsledningar hinner korrigera för felbedömningarna inför 

årsbokslutet skulle en mätning av korrigeringarna möjligtvis kunna påvisa 

resultatmanipulering, vilket vi inte heller tar hänsyn till i vår studie. En annan tänkbar 

situation är att resultatmanipulering förkommer mer än ett år innan förvärvet offentliggörs, 

vilket då förmodligen innebär att en markant ökning av diskretionära periodiseringar skett i en 

ännu tidigare period.  

4.1 Robusthetstest 

Nedan presenteras två tester för att se om resultatet ser annorlunda ut när hänsyn tas till 

kringliggande faktorer. Först testar vi om resultatet förändras när hänsyn tas till konjunkturer, 

genom att lägga till dummyvariabler för varje år. Efter det testar vi om det är möjligt att få ett 

annat resultat om man, istället för att exkludera 30 extremvärden, istället har kvar dessa och 
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låter dem anta samma värden som den observation som har antingen högst eller lägst värde i 

branschen. Därmed undersöker det andra robusthetstestet ett större urval på 238 förvärv.   

4.1.1 Robusthetstest med hänsyn till ekonomiska omständigheter 
Som tidigare presenterat bör hänsyn tas till eventuella skillnader i kassaflödesnivåer under 

olika konjunkturcykler när företags årsredovisningar studeras. Det kan tänkas finnas en 

samvariation mellan kassaflödenas storlek och ekonomin i stort (Dechow et al., 2012). Därför 

är det troligt att fler förvärv genomförs under perioder av högkonjunktur då det förmodligen 

innebär att ett företag har större mängd positiva kassaflöden. I diagram 2, som presenterar 

antal förvärv uppdelat per år för undersökningsperioden, stärks denna reflektion då nästan en 

fjärdedel av urvalets förvärv offentliggjordes år 2007.  

 Även målföretaget kan tänkas ha samma samvariation mellan det ekonomiska läget och 

kassaflödesmängden. Eftersom den modifierade Jones-modellen går ut på att mäta förändring 

i mängden diskretionära periodiseringar kan det tänkas att mängden redan är hög innan den 

aktuella perioden, på grund av en ekonomisk högkonjunktur (Dechow et al., 2012). 

Antagligen leder det till ett högt kassaflöde vilket troligen generar fler diskretionära 

periodiseringar, vilket i sin tur skulle göra den ursprungliga modellen delvis självuppfyllande 

och därmed irrelevant.  

 Detsamma gäller enligt Dechow et al. även eventuella samvariationer mellan mängden av 

kassaflöden under lågkonjunkturer. För att försöka fånga dessa samvariationer gör vi ett 

robusthetstest efter det att standardmodellen är genomförd, genom att lägga till 

dummyvariabler för varje undersökt år. På så sätt får vi möjlighet att se om vår ursprungliga 

modells resultat förändras när hänsyn tas till konjunkturläget. Därmed adderas åtta 

dummyvariabler i robusthetstestet, ett för varje år 2008-2015 vilka är benämnda som 

D2008-D2015. Dessa antar värdet 1 i de fall förvärvet offentliggjordes under perioden och värdet 

0 om så inte är fallet. För att undvika multikollinearitet väljer vi att inte lägga till någon 

dummyvariabel för år 2007. Ifall samtliga åtta dummyvariabler antar värdet 0 innebär det 

därmed att förvärvet offentliggjorts år 2007. Modellen för robusthetstestet utökar följaktligen 

den ursprungliga modellen med 8 dummyvariabler. Regressioner för perioden t-1 och 

perioden t tas fram för varje bransch och  medelvärdet för de diskretionära periodiseringarna i 

vardera period testas som vid ursprungliga undersökningen via ett parat t-test. För den 

utökade modellen ser regressionen för steg två i beräkning av diskretionära periodiseringar ut 

enligt följande: 
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Diagram 2: Urvalet på 208 förvärv redovisas fördelat på åren för undersökningsperioden. Diagrammet visar 
tydligt på att en stor andel av undersökningens förvärv offentliggjorts 2007.  
 
Den deskriptiva statistiken över de diskretionära periodiseringarna redovisas i tabell 5. Efter 

det att dummyvariabler adderats går det att urskilja en förändring i den deskriptiva statistiken 

över de diskretionära periodiseringarna jämfört med den deskriptiva statistiken för den 

ursprungliga modellens andel diskretionära periodiseringar i tabell 3.  

 

 
Tabell 5: Deskriptiv statistik över den utvecklade modellens andel diskretionära periodiseringar för de perioder 
som jämförs i t-testet.  De olika procentuella andelarna representerar motsvarande percentil. Exempelvis 
motsvarar 25 % den 25:e percentilen och 75 % den 75:e percentilen.  
 

En märkbar förändring är att medianvärden i tabell 5 är nästintill 0 jämfört med värden i tabell 

3 för den ursprungliga modellen, även om värdena är nära 0 redan i tabell 3. Det här indikerar 

på en högre förklaringsgrad då modellen tar hänsyn till konjunkturer. Medianen är i båda 

perioderna, likt tidigare modell, närmare 0 än medelvärdet vilket betyder att en mindre andel 

relativt stora diskretionära periodiseringar drar upp medelvärdet. Spridningen mellan 

percentilerna är mindre för båda perioderna i tabell 5 än i tabell 3. Däremot är spridningen i 

här större i år t jämför med år t-1.  
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 Resultatet från t-testet redovisas i tabell 6 och visar ett ensidigt p-värde på ungefär 29 %, 

vilket är lägre än det ensidiga p-värdet från den ursprungliga modellens t-test på 48 %. Vår 

precisering av den modifierade Jones-modellen genererar följaktligen ett lägre p-värde. Att 

p-värdet minskar i robusthetstestet är väntat då fler variabler bör genera en högre 

förklaringsgrad. Eftersom att vi testar den oförklarade andelen periodiseringar i ett parat t-test 

är ett lägre p-värde följaktligen förväntat när fler variabler adderats i 

regressionsmodellen.  Resultatet är fortfarande inte signifikant, men det lägre p-värdet 

indikerar att skillnader i kassaflöden på grund av konjunkturer förekommer. 

 

 
Tabell 6: I tabellen presenteras resultatet för det första robusthetstestet vilket testar om resultatmanipulering 

förekommer hos det förvärvande företagets ledning inför ett företagsförvärv, när hänsyn tas till konjunkturer. Ett 

p-värde på nästan 29 % och en t-kvot på -0,56 ger inget signifikant resultat. 
 

Likt valet att ta hänsyn till ekonomiska omständigheter finns det ytterligare omständigheter att 

beakta i en undersökning av resultatmanipulering i samband med aktiefinansierade 

företagsförvärv. I undersökningen studerar vi andelen diskretionära periodiseringar i 

årsredovisningar av företag från olika länder, och precis som vi nämner i metodkapitlet kan 

kulturella skillnader vara en faktor som påverkar omfattningen av resultatmanipulering. På 

grund av kulturella skillnader skulle även de diskretionära periodiseringarnas värde kunna 

påverkas av vilket land det förvärvande företaget har sitt huvudkontor i. Därför skulle ett test 

som ytterligare tar hänsyn till kulturella skillnader eventuellt förbättra modellen. Anledningen 

till att inget test görs för att undersöka eventuella skillnader mellan kulturer är då en 

dummyvariabel per land skulle resultera i att utveckla modellen med ytterligare 16 

dummyvariabler. Eftersom vi anser att det här skulle resultera i ett för stort antal variabler 

skulle vi rimligtvis dela in de 16 länderna i regionerna öst, väst, syd och nord, då länder inom 

samma region kan tänkas ha en liknande kultur. I och med en indelning skulle subjektiva  

bedömningar behöva göras gällande vilken region respektive land tillhör, vilket vi i högsta 

mån vill undvika. En annan anledning till varför vi väljer att inte studera eventuella kulturella 



	 24	

skillnader är då majoriteten av det totala antalet förvärvande företag som offentliggör förvärv 

under perioden 2007-2015 kommer från England och andra västeuropeiska länder. Denna 

variation av antal observationer per dummy vill vi undvika då indelningen i sig kan leda till 

ett snedvridet resultat.  

4.1.2 Robusthetstest där extremvärden inte exkluderas 

Som tidigare nämnt i metodkritik finns det, utöver problem med konjunkturer, andra 

omständigheter i undersökningen som kan tänkas påverka resultatet. Vi nämner bland annat 

att undersökning har ett stort bortfall. Insamlad och rensad data resulterar i tillgänglig 

information för totalt 238 företagsförvärv och efter en beräkning av extremvärden exkluderas 

ytterligare 30 förvärv. Eftersom bortfallet utgör mer än en tiondel av förvärven är det möjligt 

att minskningen bidrar till ett snedvridet resultat. Därför gör vi ytterligare ett t-test där 

extremvärden inte exkluderas. Istället antar extremvärdena, beroende på om extremvärdet 

befinner sig utanför den övre eller undre gränsen, samma värde som den observationen som 

har högst eller lägst värde i branschen, men inte klassas som ett extremvärde. 

Tillvägagångsättet gör att extremvärden tas hänsyn till, samtidigt som det inte leder till ett lika 

stort bortfall. Testet utförs därmed enligt den ursprungliga modellens regression och 

fördelningen av antal förvärv i de olika branscherna redovisas i diagram 3. 

 

 
Diagram 3: Det andra robusthetstestets urval på 238 förvärv redovisas, där förvärven delas in i den bransch det 

förvärvande företaget tillhör enligt Mergermarket. 

 

Tabell 7 redovisar det andra robusthetstestets deskriptiva statistik. Jämfört med den 

deskriptiva statistiken som redovisas i tabell 3 för det ursprungliga testet, visar deskriptiva 
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statistiken för det andra robusthetstestet på en aning större spridning av andelen diskretionära 

periodiseringar. Däremot visar statistiken på att denna skillnad inte är särskilt 

anmärkningsvärd, då tabellernas värden är snarlika. 

 

 
Tabell 7: Deskriptiv statistik över den andra utvecklade modellens andel diskretionära periodiseringar för de 
perioder som jämförs i t-testet.  De olika procentuella  andelarna representerar motsvarande percentil. 
Exempelvis motsvarar 25 % den 25:e percentilen och 75 % den 75:e percentilen.  
 
Genom att inte exkludera extremvärden och istället låta dessa observationer anta värden inom 

den övre och undre gränsen ges nästintill ett oförändrat resultat i jämförelse med det 

ursprungliga testet. T-testet som redovisas i tabell 8 är därför fortfarande inte signifikant och 

det går inte att på 5 % nivå säkerställa att resultatmanipulering förekommer bland förvärvande 

företag inför offentliggörandet av ett förvärv. Resultatet av det här robusthetstestet indikerar 

därmed att det inte har någon betydelse om undersökningen görs på fler förvärv, och att 

ytterligare undersökningar, utifrån de avgränsningar och kriterier vi utgår ifrån, bör ge ett 

liknande resultat bland förvärvande företag i EU.  

 

 
Tabell 8: I tabellen presenteras resultatet för det parade t-testet där medelvärdet för de 238 förvärvens 
diskretionära periodiseringar jämförs. P-värdet på nästan 48 % visar inte på ett signifikant resultat vilket också 
kan utläsas genom att studera t-värdet då t-kvoten inte överstiger det kritiska t-värdet.  

4.2 Avslutande diskussion 

Vår teoretiska bakgrund förklarar att förekomsten av resultatmanipulering grundar sig i den 

informationsasymmetri som råder mellan en företagsledning och utomstående intressenter 

gällande företagets finansiella situation. Då våra data utgörs av börsnoterade bolag är det i 

linje med Dechow & Schrand (2004, s.5) och Kothari et al. (2016) tänkbart att det råder mer 

informationasymmetri hos dessa företag på grund av att det finns regler gällande hur 

aktiepåverkande information får nå allmänheten. Det här är däremot ingenting vår 

undersökning styrker.  
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 Tidigare presenterade argument för publika företag att undvika resultatmanipulering 

bygger på att företagen vill att deras finansiella rapporter ska vara så informativa som möjligt, 

för att behålla ett gott rykte bland utomstående intressenter (Burgstahler et al., 2006). 

Sevenius (2011, s.39) förklarar att ett företagsförvärv är en uppmärksammad affärshändelse 

eftersom det vanligen medför att stora belopp byter ägare. Ett företag som drar till sig 

uppmärksamhet genom en företagshändelse kan även tänkas bli kritiskt granskat av 

utomstående intressenter. Eftersom resultatmanipulering är ett välstuderat ämne är det möjligt 

att intressenter har fenomenet i åtanke när de granskar företags finansiella rapporter inför 

viktiga företagshändelser. Det finns därför en möjlighet att tidigare studier som har funnit 

underlag för resultatmanipulering har gett företagsledningar en uppmuntran att undvika 

agerandet. I och med att det finns forskning som styrker att resultatmanipulering förekommer, 

är det troligt att externa finansiella rådgivare tar fenomenet i beaktning vid värdering av ett 

företag inför ett förvärv.  

 Vi undersöker diskretionära periodiseringar för period t, vilket är året då förhandlingen 

offentliggörs. Tidpunkten innebär att en överenskommelse om att förvärvet faktiskt kommer 

att genomföras ännu inte skett. Det kan därför tänkas vara riskfullt och förödande för 

ledningsgrupper att manipulera resultat om det skulle upptäckas. Ett tänkbart scenario är att 

målföretaget väljer att inte ingå i avtalet och genomföra förvärvet.  Vi redogör för principal-

agentteorin som menar att agenten, det vill säga ledningen, är nyttomaximerande. Om 

ställningstagandet tillämpas på vår undersökning kan det tänkas att nyttan av att undvika 

resultatmanipulering överstiger nyttan av att utföra resultatmanipulering. I undersökningen 

bygger motiven för att utföra resultatmanipulering på nyttan av att genomföra ett lönsamt 

aktiefinansierat förvärv för minsta möjliga antal egna aktier. Vårt resultat kan därmed bero på 

att företagsledningen för börsnoterade företag värderar motiven för att undvika 

resultatmanipulering högre än motiven för manipulering.  

   Om resultatmanipulering finns i förväntansbilden av målföretaget är det möjligt att 

åtgärder görs för att minska risken att genomföra ett förvärv där det förvärvande företagets 

aktie är felvärderad. En tänkbar situation är att en klausul upprättas i kontraktsskrivningen 

mellan företagen gällande aktiens framtida värde. Om resultatmanipulering som ökar 

periodens resultat förekommer innebär det, vilket Dechow et al. (2012) poängterar, att 

motjusteringar måste göras i framtida perioder. Motjusteringarna minskar troligtvis resultatet 

och därmed förmodligen även aktiekursen. Därför innebär en sådan klausul i avtalet att en 

sänkning av aktiekursen inom en viss tidsperiod efter köpet kommer att påverka 

bytesförhållandet mellan företagen. Det är då tänkbart att det förvärvande företaget blir 
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ersättningsskyldig gentemot målföretaget om aktiekursen sänks. I och med att tidigare studier 

har funnit underlag till att resultatmanipulering förekommer inför betydande 

företagshändelser är det därför troligt att inblandade parter har fenomenet i åtanke vid 

kontraktsskrivningen och därför upprättar en klausul gällande aktiens framtida värde.  

   Erickson & Wang (1999) visar att fenomenet förekommer bland amerikanska företag 

inför förvärv. Andra studier menar att olika redovisningsstandarder kan ha betydelse för 

omfattningen av resultatmanipulering.  Evans et al. (2015) menar att amerikanska företag som 

tillämpar US-GAAP manipulerar resultatet i mindre omfattning än företag som tillämpar 

IFRS. Vår undersökning går däremot inte i linje med påståendet då vi inte kan påvisa att 

resultatmanipulering förekommer bland företag i EU. US-GAAP beskrivs som en mer 

regelbaserad standard än IFRS, då den senare nämnda redovisningsstandarden ger större 

handlingsfrihet i hur rapporteringen ska redovisas och därmed även mer ansvar. Med vårt 

resultat som underlag skulle denna handlingsfrihet eventuellt medföra att företag som 

tillämpar IFRS uppnår god kvalitet i sina årsredovisningar. Att ge ledningen större ansvar i att 

redovisa företagets resultat kan tänkas ge incitament för att rapportera så korrekt som möjligt 

och därför uppnå god kvalitet i företagets rapporteringar. Dessutom kan det tänkas att 

redovisningsstandarder med för strikta regler väcker incitament att kringgå dem och 

manipulera resultatet. Det är även möjligt att stor handlingsfrihet leder till att eventuell 

manipulering blir svårare att påvisa. Det kan tänkas att mer handlingsfrihet ger en större andel 

diskretionära periodiseringar för perioden, även om dessa periodiseringar inte nödvändigtvis 

beror på resultatmanipulering. En större andel diskretionära periodiseringar kan ge ledningen 

möjlighet att lättare dölja resultatmanipulering genom friheten att anpassa skattningen av 

posterna som ligger till grund för de diskretionära periodiseringarna.  

   Trots att våra resultat inte visar någon signifikant skillnad i andel diskretionära 

periodiseringar mellan perioderna går det inte att utesluta att resultatmanipulering 

förekommer bland de undersökta företagen. Det är möjligt att resultatmanipulering 

förekommer mer än ett år tidigare än när förvärvsförhandlingen offentliggörs. Om så är fallet 

är det troligtvis inte någon markant skillnad i diskretionära periodiseringar de åren vi jämför. 

En annan tänkbar situation till varför undersökningen inte kan påvisa en skillnad kan vara för 

att resultatmanipulering förekommer både året förvärvet offentliggörs och året innan. Studier 

visar att incitament för resultatmanipulering finns vid olika företagshändelser, såsom vid 

nyemissioner (Dechow & Skinner, 2000). Det är därför möjligt att företagen har varit 

inblandade i företagshändelser som gett ledningen incitament att manipulera resultatet för 

perioden innan förvärvets offentliggörande. Även om de undersökta företagen inte gjort ett 
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aktiefinansierat förvärv perioden innan, då dessa förvärv exkluderas från undersökningen, kan 

det handla om andra typer av affärshändelser som gett incitament till resultatmanipulering.  

5. Slutsats 
Vi kan med undersökningen inte statistik säkerställa att det finns en skillnad av mängden 

diskretionära periodiseringar året då förhandlingen om förvärvet offentliggjorts jämfört med 

året innan. Däremot diskuterar vi att det finns många faktorer som kan styra t-testets utfall 

som inte finns inkluderade i den modifierade Jones-modellen. Ett exempel är kulturella 

skillnader, som skulle kunna påverka omfattningen av resultatmanipulering, vilket vi med vår 

avgränsning väljer att inte ta hänsyn till i undersökningen. För att se om konjunkturer, 

alternativt ett större urval, kan tänkas ha en inverkan på resultatet utvecklas undersökningen 

med två olika robusthetstest. Resultatet för robusthetstestet gällande konjunkturpåverkan har 

ett lägre p-värde än vad den ursprungliga modellen har, men är fortfarande inte signifikant. 

Däremot indikerar minskningen av p-värdet att den modifierade Jones-modellen i vår studie 

eventuellt gynnas av att ta hänsyn till ekonomiska omständigheter. Resultatet för 

robusthetstestet med ett större urval visar en nästintill obefintlig förändring av p-värdet 

jämfört med den ursprungliga modellens p-värde, och resultatet är därmed inte signifikant. 

Den nästintill obefintliga minskningen indikerar att storleken på urvalet inte spelar någon 

avgörande roll för en liknande undersökning.  

 Det är möjligt att resultatmanipulering inte förekommer bland publika förvärvande 

företag inför aktiefinansierade förvärv inom EU. Då fenomenet är välkänt finns risken att 

eventuell manipulering skulle upptäckas, vilket i sin tur antagligen skulle leda till förödande 

konsekvenser. Exempelvis att målföretaget väljer att inte ingå avtalet. En nyttomaximerande 

företagsledning värderar därför eventuellt nyttan av att undgå manipulering högst. Dessutom 

finns möjligheten att målföretaget utformar förvärvsavtalet på så vis att resultatmanipulering 

inte är lönsamt för det förvärvande företaget.   

 De undersökta företagen tillämpar redovisningsstandarden IFRS, vilket ger utrymme för 

en viss handlingsfrihet i att föra den finansiella rapporteringen. Samtidigt som 

handlingsfriheten kan ge incitament för att utföra resultatmanipulering kan den likväl 

uppmuntra ledningen att undvika manipulering. Det är möjligt att handlingsfriheten bidrar till 

att en så korrekt rapportering som möjligt är önskvärd vilket i sin tur leder till hög kvalitet på 

årsredovisningen. Handlingsfriheten kan även tänkas resultera i att ledningen enklare kan 

dölja eventuell manipulering, vilket i sådant fall kan ha påverkat våra resultat. 
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 Även om resultaten inte är signifikanta går det heller inte att utesluta att 

resultatmanipulering förekommit bland de undersökta företagen inför förvärven. Vår metod 

undersöker om det finns en förändring i diskretionära periodiseringar mellan året då förvärvet 

offentliggjordes med året innan. Eventuellt har ledningen korrigerat för manipulering inför 

årsredovisningen, vilket i så fall leder till att vi inte kan urskilja en märkbar förändring i 

omfattningen av diskretionära periodiseringar. Andra tänkbara situationer är att 

resultatmanipulering förekommer under en längre tid än ett år inför förvärvet, eller att 

resultatmanipulering av andra anledningar även förekommit under jämförelseperioden. Det 

här bidrar till att eventuell resultatmanipulering är svår att påvisa. I dessa fall skulle det 

troligen inte heller gå att urskilja en förändring av diskretionära periodiseringar för 

perioderna.  

5.1 Framtida forskning 

För framtida studier inom forskningsområdet bör brister och avgränsningar i denna 

undersökning tas hänsyn till för att utvidga forskning kring resultatmanipulering i samband 

med företagsförvärv. Då en stor andel av förvärven offentliggjorts av västeuropeiska företag 

är en studie som avgränsar sig till dessa länder önskvärd. På så vis finns större möjlighet att ta 

hänsyn till kulturella skillnader. Vidare syftar vår undersökning till att studera om 

resultatmanipulering förekommer inför förvärv bland förvärvande företag i EU, som har IFRS 

som gemensam redovisningsstandard. Därför skulle en studie som jämför 

resultatmanipulering bland förvärvande företag inom EU med resultatmanipulering hos 

amerikanska förvärvande företag vara av intresse. På så sätt undersöks eventuella skillnader i 

mängden resultatmanipulering mellan redovisningsstandarderna IFRS och US-GAAP. 

Dessutom skulle forskning som bygger på en utvecklad modifierad Jones-modell, där hänsyn 

tas till motjusteringar för över- eller underskattningar inom en period, eventuellt kunna finna 

resultat som bättre speglar verkligheten. 

 
  



	 30	

6. Referenslista 
 

Acharya, V.V., Lambrecht, B.M. 2015. ”A Theory of Income Smoothing When Insiders 
Know More Than Outsiders”, The Review of Financial Studies, vol. 28, no. 9.  
     
Anagnostopoulou, S.C., Tsekrekos, A.E. 2015. ”Earnings management in firms seeking to be 
acquired”, British Accounting Review, vol. 47, no. 4. 
  
Angwin, D. 2001. ”Mergers and acquisitions across European borders: National perspectives 
on preacquisition due diligence and the use of professional advisers”, Journal of World 
Business, vol. 36, no. 1. 
     
Axelman, L., Phillips, D., Wahlquist, O. 2003. IAS/IFRS 2005: En jämförelse mellan 
International Accounting Standards och Redovisningsrådets rekommendationer. Stockholm: 
Ernst & Young 
 
Baik, B., Cho, K., Choi, W., Kang, J. 2015. ”The Role of Institutional Environments in Cross-
Border Mergers: A Perspective from Bidders’ Earnings Management Behavior”, Management 
International Review, vol. 55, no. 5. 
 
Barth, M.E., Landsman, W.R., Lang, M., Williams, C. 2012. ”Are IFRS-based and US 
GAAP-based accounting amounts comparable?”, Journal of Accounting and Economics, vol. 
54, no. 1. 
 
Bartov, E., Gul, F.A., Tsui, J.S.L. 2001. ”Discretionary-accruals models and audit 
qualifications”, Journal of Accounting and Economics, vol. 30, no. 3. 
 
Bosse, D.A., Phillips, R.A. 2016. ”Agency Theory and Bounded Self-Interest”, Academy of 
Management Review, Vol. 41, No. 2. 
 
Botsari, A., Meeks, G. 2008. ”Do acquirers manage earnings prior to share for share bid?”, 
Journal of Business Finance and Accounting, vol. 35, no. 5. 
 
Buffett, M., Clark, D. 2009. Warren Buffett's Management Secrets: Proven Tools for 
Personal and Business Success. New York: Scribner 
 
Burgstahler, D.C., Hail, L., Leuz, C. 2006. ”The Importance of Reporting Incentives: 
Earnings Management in European Private and Public Firms”, The Accounting Review, vol. 
81, no. 5. 
 
Callao, S., Ferrer, C., Jarne, J.I., Laínez, J.A. 2009. ”The Impact of IFRS on the European 
Union: Is it Related to the Accounting Tradition of the Countries?”, Journal of Applied 
Accounting Research, vol. 10, no. 1.  
       
Das, S.P., Sengupta, S. 2001. ”Asymmetric Information, Bargaining, and International 
Mergers”, Journal of Economics & Management Strategy, vol. 10, no. 4. 
 
DeAngelo, L.E. 1986. ”Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of 
Management Buyouts of Public Stockholders”, The Accounting Review, vol. 61, no. 3. 



	 31	

 
Dechow, P.M. 1994. ”Accounting earnings and cash flows as measures of firm performance: 
The role of accounting accruals”, Journal of Accounting and Economics, vol. 18, no. 1. 
 
Dechow, P.M., Hutton, A.P., Kim, J.H., Sloan, R.G. 2012. ”Detecting Earnings Management: 
A New Approach”, Journal of Accounting Research, vol. 50, no. 2. 
      
Dechow, P.M., Schrand, C.M. 2004. Earnings quality. Charlottesville: The Research 
Foundation of CFA Institute. 
      
Dechow, P.M., Skinner, D.J. 2000. ”Earnings management: Reconciling the Views of 
Accounting Academics, Practitioners, and Regulators”, Accounting Horizons, vol. 14, no. 2. 
 
Dechow, P.M., Sloan, R.G. 1991. ”Executive incentives and the horizon problem: An 
empirical investigation”, Journal of Accounting and Economics, vol. 14, no. 1. 
 
Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P. 1995. ”Detecting Earnings Management”, The 
Accounting Review, vol. 70, no. 2.  
 
Degryse, H., de Jong, F., Lefebvre, J. 2014. ”An Empirical Analysis of Legal Insiders in the 
Netherlands”, De Economist, vol. 162, no. 1. 
      
Erickson, M., Wang, S. 1999. ”Earnings management by acquiring firms in stock for stock 
mergers”, Journal of Accounting and Economics, vol. 27, no. 2. 
 
Evans, M.E., Houston, R.W., Peters, M.F., Pratt, J.H. 2015. ”Reporting Regulatory 
Environments and Earnings Management: U.S. and Non-U.S. Firms Using U.S. GAAP or 
IFRS”, The Accounting review, vol. 90, no. 5. 
 
FactSet, 2016. Retrieved May 10, 2016, from http://factset.com  
 
Francis, B., Hasan, I., Li, L. 2016. ”Evidence for the Existence of Downward Real-Activity 
Earnings Management”, Journal of Accounting, Auditing & Finance, vol. 31, no. 2. 
  
Gao, J., Chong, L.M., Evans, J. 2015. ”Earnings Management, IPO Underpricing, and Post- 
Issue Stock Performance of Chinese SMEs”, The Chinese Economy, vol. 48, no. 5. 
 
Guay, W.R., Kothari, S.P., Watts, R.L. 1996. ”A Market-Based Evaluation of Discretionary 
Accrual Models”, Journal of Accounting Research, vol. 34, no. 3.   
      
Healy, P.M. 1985. ”The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions”, Journal of 
Accounting and Economics, vol. 7, no. 1. 
      
Healy, P.M., Wahlen, J. 1999. ”A review of the earnings management literature and its 
implications for standard setting”, Accounting Horizons, vol. 13, no. 4. 
     
Healy, P.M., Palepu, K.G. 1993. ”The Effect of Firms Financial Disclosure Strategies on 
Stock Prices”, Accounting Horizons, vol. 7, no. 1. 
 



	 32	

Higgins, H. 2013. ”Do stock-for-stock merger acquirers manage earnings? Evidence from 
Japan”, Journal of Accounting and Public Policy, vol. 32, no. 1. 
 
Hou, Q., Jin, Q., Yang, R., Yuan, H., Zhang, G. 2015. ”Performance Commitments of 
Controlling Shareholders and Earnings Management”, Contemporary Accounting Research, 
vol. 32, no. 3. 
 
Jones, J. 1991. ”Earnings management during import relief investigations”, Journal of 
Accounting Research, vol. 29, no. 2.  
 
Kothari, S.P., Mizik, N., Roychowdhury, S. 2016. ”Managing for the Moment: The Role of 
Earnings Management via Real Activities versus Accruals in SEO Valuation”, The 
Accounting Review, vol. 91, no. 2. 
   
Lambert, L.A. 1984. ”Income Smoothing as Rational Equilibrium Behavior”, The Accounting 
Review, vol. 59, no. 4. 
 
Lee, H., Kim, S., Nam, C., Han, S.H. 2008. ”Earnings Management of Acquiring Firms in 
Stock-for-Stock Takeovers in the Telecommunications Industry”, Journal of Media 
Economics, vol. 21, no. 4.    
      
Leuz, C., Nanda, D., Wysocki, P.D. 2003. ”Earnings management and investor protection: an 
international comparison”, Journal of Financial Economics, vol. 69, no. 3.  
 
Louis, H. 2004. ”Earnings Management and the Market Performance of Acquiring Firms”, 
Journal of Financial Economics, vol. 74, no. 1. 
 
Mergermarket, 2016. Retrieved May 5, 2016, from http://mergermarket.com  
 
Rhodes-Kropf, M., Viswanathan, S. 2004. ”Market Valuation and Merger Waves”, The 
Journal of Finance, vol. 59, no. 6. 
     
Ronen, J., Yaari, V. 2008. Earnings Management, Emerging Insights in Theory, Practice, and 
Research. New York: Springer 
 
Rousseau, P.L., Stroup, L. 2015. ”Director histories and the pattern of acquisitions”, Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, vol. 50, no. 4. 
 
Shamrock, S.E. 2012. IFRS and US GAAP, A Comprehensive Comparison. New Jersey: John 
Wiley & Sons. 
 
Sidney, J.G., Kang, T., Lin, Z., Tang, Q. 2015. ”Earnings Management in Europe Post IFRS: 
Do Cultural Influences Persist?”, Management International Review, vol. 55, no. 6. 
 
Sevenius, R. 2011. Företagsförvärv. Lund: Studentlitteratur AB 
 
Stock, J.H., Watson, M.W. 2015. Introduction to Econometrics. Essex: Pearson Education 
Limited 
 



	 33	

Watts, R.L., Zimmerman, J.L. 1986. ”Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective”, 
The Accounting Review, vol. 65, no. 1. 
 
Zhang, F. 2007. ”Accruals, Investment, and the Accrual Anomaly”, The Accounting Review, 
vol. 82, no. 5. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



	 34	

7. Bilagor 

Bilaga 1 – De 30 förvärv som exkluderas på grund av extremvärden 
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Bilaga 2 – Tabell över samtliga 208 förvärv i ursprungliga undersökningen  
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