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Sammandrag

Infor aktiefinansierade foretagsforvérv pavisar tidigare studier att det finns incitament for
forvirvande foretag att manipulera resultatet med avsikt att 6ka den egna aktiekursen for att
kopa malforetaget for ett mindre antal egna aktier. Forskning pédvisar att resultatmanipulering
forekommer bland amerikanska forvirvande foretag och att det forekommer i hdgre
utstrdckning 1 Europa dn i USA. I och med att publika foretag inom EU sedan 2005 anvénder
den gemensamma redovisningsstandarden IFRS mojliggors studiens syfte, att undersdka om
resultatmanipulering forekommer bland publika forvdarvande foretag 1 EU infor ett
foretagsforvarv. I studien genomfOrs tre t-test som undersoker fordndring 1 andelen
diskretiondra periodiseringar, vilka tas fram av den modifierade Jones-modellen. Inga av
resultaten pdvisar att resultatmanipulering forekommer. Att resultaten inte styrker
forekomsten av resultatmanipulering infor foretagsforviarv i EU behover inte innebéra att
resultatmanipulering inte forekommer. Liknande studier kan eventuellt pavisa

resultatmanipulering om modellen utvecklas och tar hansyn till fler omstdndigheter.

Nyckelord: Resultatmanipulering; Diskretionéra periodiseringar; Foretagsforvirv; IFRS; EU;

Informationsasymmetri



Begreppsforklaring

Resultatmanipulering

Resultatmanipulering forekommer nér en foretagsledning medvetet felvarderar storleken pa
poster till redovisningen, med avsikt att antingen 6ka eller minska resultatet for perioden
(Healy & Wahlen, 1999). Var undersokning granskar fenomenet med hjilp av att berdkna

méngden diskretionéra periodiseringar for en period.

Diskretionéra periodiseringar

De diskretiondra periodiseringarna innefattar intdkter eller kostnader dér beloppen vid
tillfallet for bokforingen dnnu inte dr givna (Ronen & Yaari, 2008, s.371-372). Ledningen
behover dérfor skatta storleken pa dessa poster. Méngden diskretionéra periodiseringar
berdknas som skillnaden mellan totala periodiseringar och icke-diskretiondra periodiseringar

(Dechow et al., 1995).

Ledning
I undersdkningen anvénds ledning som ett samlat ord for de anstillda péa ett foretag som har

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

Foretagsforvarv

Undersokningens samtliga foretagsforvérv dr viarda 10 miljoner euro eller mer, och
offentliggjordes under perioden 2007-2015. Samtliga forvirv ar helt, eller delvis finansierade
med det forviarvande foretagets egna aktier. Bade det forvirvande foretaget och mélforetagets
huvudkontor finns inom EU. Data gillande foretagsforvérven himtas fran databasen

Mergermarket.

IFRS
International Financial Reporting Standards, IFRS, ér den redovisningsstandard som sedan ar

2005 &r obligatorisk for publika foretag inom EU att tillimpa (Axelman et al., 2003, s.9).
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1. Inledning

Manipulerar ett publikt forvirvande foretag sitt resultat infor ett aktiefinansierat
foretagsforvarv? Resultatmanipulering kan beskrivas som nir en foretagsledning medvetet
missbedomer storleken pa olika poster till redovisningen och sdledes paverkar resultatet
(Dechow & Schrand, 2004, s.39; Kothari et al., 2016). Mgjligheten att utfora
resultatmanipulering bygger pa de bristande mojligheterna for ett foretags utomstdende
intressenter att kunna fa en fullstdndig och korrekt bild av foretagets 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 rdder delade meningar géllande vilka incitament som finns for en ledning 1 ett publikt
foretag att utova resultatmanipulering. Burgstahler et al.:s (2006) forskning visar att
resultatmanipulering dr mindre férekommande bland publika foretag, d& dessa foretag vill
uppna ett sd informativt resultat som mojligt. Enligt dem anser intressenter att foretag med
informativa finansiella rapporter dr 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 foretag har incitament att utféra resultatmanipulering vid de tillfdllen da
ledningen vill styra aktiekursen i en viss riktning. Exempel pd sddana situationer ir i samband
med kommande fOretagshdndelser, sdsom vid borsintroduktioner (Gao et al., 2015),
nyemissioner (Dechow & Skinner, 2000) eller vid foretagsforvarv (Erickson & Wang, 1999;
Louis, 2004; Botsari & Meeks, 2008; Lee et al., 2008; Higgins, 2013; Baik et al., 2015;
Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015). Dessa motsdttningar i tidigare forskning vicker
intresse for att studera fenomenet ytterligare.

Det redovisade resultatet har enligt Kothari et al. (2016) stor betydelse for aktiekursens
utfall, och en hog aktiekurs infor ett forvirv skulle innebdra att ett mindre antal av det
forvarvande foretagets aktier motsvarar vérdet av malforetaget. Darfor har foretagsledningar
enligt Erickson & Wang (1999) incitament att uppnd goda resultat infor ett forvarv i de fall
forvdrvet finansieras med egna aktier. En mdjlig handling ar déarfor att infor forvarvet
manipulera resultatet till det bittre.

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

resultatmanipulering i vérlden och att linder i EU har en betydligt hogre omfattning av det.



En mojlig forklaring till skillnaden skulle kunna grunda sig i vilken redovisningsstandard
foretaget tillimpar. I USA utgar foretagen frén redovisningsstandarden US-GAAP. Déremot
ar det sedan ar 2005 obligatoriskt for borsnoterade foretag inom EU att tillimpa en annan
redovisningsstandard, ndmligen IFRS (Sidney et al., 2015). Botsari & Meeks (2008) kommer
fram till att foretagsledningen hos engelska forviarvande foretag pa London Stock Exchange
manipulerar resultatet infor kommande forvérv. Deras forskning grundar sig pa forvéarv under
perioden 1997-2001 innan IFRS blivit obligatorisk. Dérfor dr det intressant att undersdka om
foretag inom EU manipulerar sina resultat, och tillimpa undersdkningen pa perioden efter det
att IFRS blivit obligatoriskt.

Erickson & Wang (1999) kommer fram till att resultatmanipulering forekommer infor ett
forvarv bland forvirvande foretag pa den amerikanska marknaden. Samtidigt visar Leuz et
al.:s (2003) forskning att resultatmanipulering &r mindre forekommande i USA én i
europeiska lander. I dagsldget finns, vad vi kdnner till, ingen forskning som undersdker om
resultatmanipulering forekommer bland forviarvande foretag i EU, trots implementeringen av
en gemensam redovisningsstandard samt tydliga incitament for en foretagsledning att
manipulera resultatet. Eftersom IFRS mojliggér en gemensam undersokning pa samtliga
europeiska landers borser finner vi det intressant att utfora en studie liknande den Erickson &
Wang gor, men pé den europeiska marknaden.

Syftet med uppsatsen dr dirmed att undersdoka om ledningen i publika foretag inom EU
anvénder resultatmanipulering infor aktiefinansierade foretagsforvarv.

Uppsatsen behandlar i kapitel 2 fakta och tidigare forskning om relevanta teorier och
begrepp for studien. Kapitel 3 redovisar insamlad data och hur vi gér till viga for att besvara
uppsatsens syfte. I kapitel 4 redovisas resultat och analys, varpa tva robusthetstest gors for att
testa om dessa utvecklade modeller kan visa ett annorlunda resultat. Avslutningsvis finns

slutsatsen och forslag pa framtida forskning 1 kapitel 5.

2. Teori

Malforetagets och aktiedgares bristande mojlighet till fullstindig information om det
uppkdpande foretagets finansiella situation kan utnyttjas vid foretagsforvirv. Incitament att
utféra resultatmanipulering ges av den informationsasymmetri som rdder foretagen
sinsemellan. For att undersoka om resultatmanipulering forekommer berdknas vanligen
méngden diskretiondra periodiseringar ett foretag har under en period. Dessa utgdrs av

skillnaden mellan foretagets totala periodiseringar och icke-diskretiondra periodiseringar for



perioden. Resultatmanipulering forekommer dé en ledning medvetet missbedomer storleken
pa de olika poster som behover skattas, vilket troligen kommer att antingen 6ka eller minska
méngden diskretiondra periodiseringar for perioden, och ddrmed péverka resultatet.

Kapitlet inleds darfér med information om principal-agentteorin, for att sedan overga i
resultatmanipulering och slutligen foretagsforvérv.

2.1 Principal-agentteori

Vid resultatmanipulering utnyttjas aktieigarnas och andra utomstéende intressenters bristande
insyn i foretaget vilket gor principal-agentteorin intressant for undersokningen. Teorin bygger
pa uttalade eller underforstddda avtal mellan principal och agent. Principalen dr
organisationens dgare som viljer organisationens agent, det vill sdga ledningen. Tva viktiga
antaganden i teorin &r dels att agenten dr nyttomaximerande och dels att individens motivation
endast skapas genom egenintresse (Bosse & Philips, 2016). Med ledningens egenintresse
menas bland annat finansiella ersdttningar, fritid och tillfredsstéllande arbetsforhédllanden.
Agarnas intresse dr ddremot framfor allt att maximera foretagets virde. Rousseau & Stroup
(2015) hivdar precis som Degryse et al. (2014) att den informationsasymmetri som rader
mellan foretagsledningen och utomstaende intressenter gillande den finansiella situationen &r
sjdlvklar. For borsnoterade foretag ska all information som kan ha paverkan pé aktiekursen na
allménheten via pressmeddelanden (Degryse et al., 2014). Det rader dérfor ingen tvekan om
att ledningen i borsnoterade fOretag besitter mer information dn utomstdende intressenter
perioden innan forvarvet offentliggdrs. I och med att utomstaende intressenter omdjligen kan
overvaka samtliga handlingar frdn ledningen kan ledningen undanhélla information. Bade
Leuz et al. (2003) och Acharya & Lambrecht (2015) hévdar att incitament till att redovisa ett
inkorrekt resultat uppstar pa grund av den informationsasymmetri som rader. Lambert (1984)
forklarar att ledningens befogenhet att fatta beslut skapar mdjligheter for beslutsfattarna att
uppnd personlig vinning. Incitament for det forvirvande foretagets ledning att utnyttja denna
informationsasymmetri och manipulera resultatet infor ett aktiefinansierat foretagsforvérv kan
tankas grunda sig i viljan att 6ka utomstdende intressenters investeringsvilja i foretaget, och
dérmed pressa aktiekursen uppat.

Informationsasymmetri rader dven foretag sinsemellan och kan leda till problem vid
foretagshéndelser som inkluderar fler foretag, sdsom vid forvdrv. Das & Sengupta (2001)
forklarar att ett foretag alltid har mer kunskap om sin egna finansiella situation &n om andra
foretags, vilket kan utnyttjas vid forhandlingar. I och med det ndmnda forhallandet kan

principal-agentteorin tillimpas i samband med foretagsforvéirv. Det uppkopande foretagets



ledning kan utnyttja malforetagets och andra utomstdende intressenters bristande insyn i
foretagets ekonomi genom att manipulera resultatet for att forhoppningsvis 6ka aktiekursen.
Ledningen har sdledes agerat i egenintresse. Vi tror déarfor att resultatmanipulering kan
forekomma vid foretagsforvarv delvis pa grund av forhallandena mellan olika foretag

beskrivna utifran principal-agentteorin.

2.2 Resultatmanipulering

Healy & Wahlen (1999) menar att resultatmanipulering kan forekomma nir en
foretagsledning gor subjektiva uppskattningar av poster till rapporteringen och strukturerar
transaktioner. En uppskattning av en post skulle exempelvis kunna vara en skattning av
forvantad ekonomisk livsldngd, eller restvirde pa en tillgdng. Vidare undersoker inte vi
strukturerade transaktioner, men dessa kan exempelvis vara en strategisk minskning av
kostnaderna for foretagets forskning och utvecklingsavdelning. Enligt forfattarna forekommer
resultatmanipulering d& ledningen har som avsikt att vilseleda utomstaende intressenter eller
paverka avtal som &r beroende av fOretagets redovisade resultat. Deras forklaring till
fenomenet dr ett exempel pa nér ledningen utnyttjar den informationsasymmetri som réder.
Resultatmanipulering kan ske av bdde kassaflode och periodiseringar, ddr manipulering av
kassaflode forekommer nir ledningen strukturerar transaktioner. Manipulering av
periodiseringar innebdr istéllet att ledningen medvetet gor en felskattning (Dechow &
Schrand, 2004, s.39; Francis et al. 2016, Kothari et al., 2016). Det totala antalet
periodiseringar for en period kan enligt Ronen & Yaari (2008, s.371-372) delas upp i tva
grupper, icke-diskretiondra och diskretiondra. De icke-diskretiondra periodiseringarna
definierar periodens normala periodiseringar givet foretagets verksamhet, bransch och
strategi. Ett exempel dr 16ner till anstéllda, forutsatt att transaktionerna for periodens 16ner
inte sker forrin i kommande period. Aven de periodiseringar som uppkommer av olika
makroekonomiska faktorer anses vara icke-diskretiondra. Icke-diskretionidra periodiseringar ar
dérfor foreskrivna intdkter eller kostnader som ledningen inte kan manipulera. Diskretionéra
periodiseringar innefattar istéllet de intdkter eller kostnader dir beloppen vid tillfdllet for
bokforingen dnnu inte dr givna. Darfor krdvs en skattning fran ledningens sida gillande
periodiseringarnas storlekar. De diskretiondra periodiseringarnas utrymme for skattning kan
ses som en vig for ledningen att signalera insiderinformation till utomstaende intressenter
(Healy & Palepu, 1993). Diremot kan det finnas andra avsikter till att anvéinda
tolkningsutrymmet. Tidigare forskning forklarar att ledningen kan utnyttja utrymmet for

tolkning till att manipulera resultatet (Dechow & Schrand, 2004, s.40; Hou et al., 2015;



Kothari et al., 2016). Ledningen skattar posterna i de diskretionéra periodiseringarna till
antingen hogre eller ldgre belopp beroende pa vilket resultat den efterstridvar. Det &r svart att
avgora ifall skattningen avsiktligt dr fel eller endast svarbedomd, vilket gor fenomenet svért
att pavisa. Ju storre skattning en diskretionér periodisering kréaver, desto storre mojlighet till
resultatmanipulering. Infor foretagsforviarv kan de diskretionéra periodiseringarnas skattning
anvindas for att avsiktligt manipulera resultatet efter onskat utfall. Att studera ett foretags
diskretiondra periodiseringar dr darfor det vanligaste tillvigagangséttet for att undersoka om
resultatmanipulering forekommer (Dechow et al. 2012).

Healy & Palepu (1993) menar att den finansiella rapporteringen dr ett medel for
kommunikation mellan ledning och Ovriga intressenter gédllande den finansiella situationen.
For att rapporter for borsnoterade foretag inom EU ska vara jamforbara utgar sedan ar 2005
samtliga lidnders noterade foretag fran den gemensamma redovisningsstandarden IFRS
(Axelman et al., 2003, s.9). Enligt Dechow (1994) ir resultatet ett dvergripande matt pa
foretagets virde vilket anvinds av manga utomstdende intressenter, déribland analytiker.
Dechow & Schrand (2004, s.5) anser att intressenter vill ha ett informativt arsbokslut
eftersom det snabbt inprisas i aktiekursen, som ar menad att spegla foretagets virde.
Resultatmanipulering leder till ldgre kvalitet pd resultatet dd informationen inte nddvéndigtvis
speglar foretagets verkliga finansiella situation. Resultatmanipulering infor ett forvérv, fran
det forvarvande foretagets sida, kan darfor vara missgynnsamt for malforetaget. Burgstahler
et al. (2006) argumenterar for att borsnoterade foretag undviker resultatmanipulering for att
behalla resultatet informativt och siledes gora foretagets aktie attraktiv bland utomstaende
intressenter. Trots argumentet finns det ett antal studier som visar att fenomenet forekommer
for att paverka aktiekursen i samband med foretagshindelser, sdsom forvarv (Erickson &
Wang, 1999; Louis, 2004; Botsari & Meeks, 2008; Lee et al., 2008; Higgins, 2013; Baik et
al., 2015; Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015).

Nér Leuz et al. (2003) undersoker forekomsten av resultatmanipulering i olika lander
kommer de fram till att fenomenet &r minst forekommande bland amerikanska foretag. Vidare
forekommer manipulering enligt dem i avsevért hogre grad bland europeiska ldnder. Skillnad
1 omfattning av resultatmanipulering mellan olika foretag kan eventuellt forklaras av vilken
redovisningsstandard foretaget utgar frdn. Evans et al. (2015) pastar att manipulering av
periodiseringar dr mindre forekommande hos amerikanska foretag som tillimpar
redovisningsstandarden US-GAAP, dn hos de som tillimpar IFRS. Barth et al. (2012) menar
dven de att amerikanska bolag som tillimpar US-GAAP har hogre kvalitet i sin redovisning

dn vad foretag som tillimpar IFRS har. Trots att redovisningsstandarderna US-GAAP och



IFRS ar snarlika dr en betydande skillnad att det finns mer handlingsfrihet for foretag som
tillimpar IFRS, medan US-GAAP ir en mer regelbaserad redovisningsstandard (Shamrock,
2012, s.5). I enlighet med Sidney et al.:s (2015) undersokning tenderar europeiska lédnder att
manipulera resultatet trots implementationen av IFRS ar 2005. Undersokningarna av Sidney
et al. (2015) och Leuz et al. (2003) gor det intressant att studera om tendenser till

resultatmanipulering forekommer i samband med forvérv av foretag inom EU.

2.3 Foretagsforvirv
Louis (2004) finner att foretag som stir infor ett aktiefinansierat foretagsforviarv har en
ovanligt stor méngd diskretionéra periodiseringar innan forvarvet genomfors, vilket indikerar
att resultatmanipulering forekommer. Aven Erickson & Wang (1999) pavisar att amerikanska
forvirvande foretag manipulerar resultatet uppat infor aktiefinansierade forvarv. Botsari &
Meeks (2008) gor motsvarande studie pa London Stock Exchange, Higgins (2013) pd Tokyo
Stock Exchange och Lee et al. (2008) bland telekommunikationsforetag i USA. Aven dessa
studier kommer fram till resultat som stddjer att resultatmanipulering forekommer. Det finns
dven studier som visar att foretag som Onskar att bli uppkdpta manipulerar sitt resultat (Baik
et al, 2015; Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2015). Foljaktligen antar vi att ett
foretagsforvarv dr en affarshdndelse som lockar ledningsgrupper att manipulera resultatet.
Under det senaste decenniet har mangden foretagsforvarv mellan ldnder i Europa Okat
avsevirt (Angwin, 2001). Ett fOretagsforvarv uppfattas som en anmirkningsvird
affarshindelse 1 niringslivet da hindelsen enligt Sevenius (2011, s. 39) ofta innebér att stora
belopp byter dgare och att de inblandade foretagen stir infor 14ngsiktiga fordndringar. Nar ett
aktiefinansierat forvarv genomfors krévs en 6verenskommelse mellan parterna om vilket antal
aktier malforetaget ska fa i det forviarvande foretaget (Erickson & Wang, 1999). For att fa en
rittvis virdering av de foretag som forhandlar om forvérvet anvénds ofta en oberoende part
for vérderingen, vilket vanligtvis dr externa finansiella radgivare. DA virderingen delvis
bygger pa foretagens finansiella rapporter ligger det eventuellt i ledningens intresse att
manipulera resultatet innan virderingen gors. Rousseau & Stroup (2015) forklarar svarigheten
for ett forvarvande foretag att wutvdrdera virdet av potentiella malforetag, da
informationsasymmetri alltid rder vid dessa affarshdndelser. Nir det ror sig om
aktiefinansierade forviarv star bdda parterna vid fOrvirvet infor bekymmer da
bytesforhéllandet grundar sig pa deras aktiekurser. Problemen ligger i att aktiekurserna kan
vara felvirderade, vilket innebér att de inte motsvarar foretagens verkliga varden (Rhodes-

Kropf & Viswanathan, 2004). Vid aktiefinansierade foretagsforviarv finns det dirmed



incitament for ledningen att manipulera resultatet for att 6ka mojligheten till att gora ett
lonsamt forvérv (Kothari et al., 2016).

Ledningens intresse att maximera fOretagets vidrde 1 kombination med
informationsdvertaget gor att den har incitament att utféra resultatmanipulering infor forvérv.
Tidigare studier visar att fenomenet forkommer bland forvarvande foretag i USA, Japan och
London. Dé andra studier dven visar att resultatmanipulering féorekommer mer i Europa én i
USA, ir det intressant att undersoka om forviarvande publika foretag i EU gér i linje med
tidigare studier. Eftersom EU sedan 2005 har gemensam redovisningsstandard &r en studie
som undersoker perioden efter tillimpningen av IFRS mgjlig. Med denna bakgrund om

principal-agentteorin, resultatmanipulering och foretagsforvarv utformar vi féljande hypotes:

HI: Resultatmanipulering forekommer infor aktiefinansierade foretagsforvirv bland

forvirvande foretag inom EU.

3. Datainsamling och metod

Vi undersoker om resultatmanipulering féorekommer genom att jamfora foretagens andel av
diskretiondra periodiseringar dret d& forvérvet offentliggjordes med &ret innan. Vi estimerar
diskretiondra periodiseringar med hjdlp av den modifierade Jones-modellen. I kapitlet
redovisas undersokningens tillvigagangssitt. Till en borjan redogors insamling av data som
sammanstélls av en tabell med deskriptiv statistik. Déarefter foljer en utforlig genomgéng av

undersokningens tillvigagéngssitt som inkluderar metodkritik.

3.1 Datainsamling

Vara data omfattar helt eller delvis aktiefinansierade foretagsforvérv, diar det forviarvande
foretaget och malforetagets huvudkontor ligger inom EU. Olika redovisningsstandarder kan
enligt Barth et al. (2012) och Evans et al. (2015) ha en betydelse for omfattningen av
resultatmanipulering. Vi véljer dérfor att grunda urvalet pd tiden efter det att IFRS tillimpats
vilket gor foretagen mer jamforbara. Eftersom lagen om att tillimpa IFRS infordes ar 2005
har vi valt att avgrinsa oss till borsnoterade foretagsforvarv som offentliggjorts under aren
2007-2015. Vi har valt att exkludera forvarv som offentliggjorts ar 2005 och 2006 eftersom
vir modell kridver redovisningsdata for tva &r innan forvédrvet offentliggbrs. Data om
foretagsforvarven hiamtas fran databasen Mergermarket, vilket dr en databas med syfte att
tillse externa finansiella radgivare med information om foretagsforvarv. Till urvalet viljer vi
att avgrinsa oss till forvarv virda 10 miljoner euro eller mer. Avgransningen har vi gjort av

tillginglighetsskal, da storre forvérv antagligen genererar mer dokumenterad data. Forskning
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visar ddremot pa att resultatmanipulering forekommer i mindre utstrickning bland stora
foretag da dessa blir noggrant granskade och mer politiskt exponerade (Watts & Zimmerman,
1986). Eftersom fOretagen i var undersokning dr borsnoterade och har gjort forvérv virda
minst 10 miljoner euro klassar vi de undersokta foretagen som stora. Vid genomforandet av
undersokningen har vi dérfor i atanke att avgriansningarna eventuellt genererar ett resultat som
underskattar resultatmanipuleringens omfattning. Vara kriterier resulterar i en dataméngd pa
totalt 693 forvarv.

Den modifierade Jones-modellen, vilken vi anvinder for att undersdka férekomsten av
resultatmanipulering, krdver data till poster frdn de forvdrvande foretagens balans- och
resultatrikningar. Data for posterna behdvs fran aret da forvirvet offentliggors, samt for de
tva foregdende aren. Vi sammanstiller samtliga foretags ISIN-koder for att sedan hamta
poster fran fOretagens balans- och resultatrdkningar frdn databasen FactSet. Databasen
erbjuder samlad information om foretags &arsredovisningar och anvédnds bland annat av
externa finansiella rddgivare. Att posterna presenteras i foretagets egen valuta ar ingenting vi
justerar for, eftersom samtliga variabler i modellen berdknas som relativtal. Informationen
fran databaserna Mergermarket och FactSet kommer frdn en kontakt pd investmentbanken
Carnegie. Att databaserna anvinds av investmentbanken gor att vi anser dem vara trovérdiga.
Déremot innebdr det hér att vara data kommer frdn en sekundérkilla vilket minskar var
mdjlighet till fullstindig kontroll. Vi kan dérfor inte sékerstélla att all data &r korrekt.

Resultatmanipulering antas &dga rum inom ett kvartal innan fOretagsforvirvet
offentliggdrs (Erickson & Wang, 1999). Om resultatmanipulering har intréffat i foregdende
ars fjarde kvartal, for de forvarv som offentliggdrs under forsta kvartalet, kan vi inte jamfora
fordndringen av diskretiondra periodiseringar mellan dren. For att undvika problemet
exkluderar vi samtliga forviarv som offentliggjorts under forsta kvartalet, vilket resulterar i en
aterstdende datamingd pé 445 forvérv. Ytterligare 12 forvérv exkluderas dé dessa forvarv har
offentliggjorts dret efter det att samma foretag offentliggjort ett annat forvdrv. Nar samma
foretag offentliggdr forvirv tva ar i rad har vi inte mojlighet att avgora ifall omfattningen av
diskretiondra periodiseringar dr onormalt hog under &ret for det senare fOrvirvets
offentliggorande eller inte. Bortfallet medfor att 433 forvédrv terstar. Av de forvdrv som
kvarstar i urvalet saknar vissa fullstindig information av de poster som krédvs for att berdkna
andelen diskretiondra periodiseringar med hjalp av den modifierade Jones-modellen. Nar dven

dessa forvirv exkluderats bestéar urvalet av 251 forvéarv.
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Sammanflnnlng urval och bortfall

Antal férvarv innan bortfall 693 stycken
Forvarv som intraffar i forsta kvartalet 248 stycken
Forviry som offentliggjorts av samma féretag dret efter ett annat 12 stycken
Forvdrv som saknar fullstindig information 182 stycken
Forvdrv av foretag som inte kan delas in i en specifik bransch 5 stycken
Forvdrv av féretag inom finansbranschen 8 stycken
Exkludering av forvdry av foretag med extremvarden 30 stycken
Antal forvirv efter bortfall 208 stycken

Tabell 1: Redogorelse for samtliga bortfall fran det ursprungliga urvalet pa 693 forvarv, vilket leder till det
slutliga urvalet pa 208 forvérv.

Periodiseringar i ett foretag beror ofta av bransch- och foretagsspecifika parametrar (Zhang,
2007). Darfor delas foretagen in branschvis vid tillimpning av den modifierade-Jones
modellen. Ju mer homogena foretagen inom samma bransch dr, desto mer exakt resultat kan
det forvéntas att undersdkningen genererar. For att gora en s& homogen branschindelning som
mdjligt delar vi in de forviarvande foretagen efter den bransch de tillhor enligt uppgifter givna
av Mergermarket. Dock finns det fem branscher dér antalet forvirv per bransch endast &r ett.
Dessa forvirv exkluderas frén vart urval istéllet for att slds ihop till en bransch, eftersom en
generaliserad bransch kan generera ett snedvridet resultat. Vidare foljer foretag inom
finansbranschen speciella regler for rapportering (Callao et al., 2009), foljaktligen dr inte
dessa forvarv jamforbara med forvdrven inom de resterande branscherna. Dérfor exkluderar vi
dven de 8 forvarv som offentliggjorts av foretag inom denna bransch. Det slutliga urvalet
fordelas pa 17 olika branscher, vilka redovisas i tabell 1. For observationerna urskiljs och
exkluderas extremvdrden med avvikande data for perioden da forvérvet offentliggors, da
dessa kan bidra till ett snedvridet resultat. Vi exkluderar dessa observationer for att oka
mdjligheten till ett statistiskt signifikant resultat som mer rattvist speglar verkligheten.
Extremvirden berdknas genom en ekvation tillimpad pa foretagens totala periodiseringar, dér
de forvarv som ligger utanfor dvre eller undre grinsen exkluderas, se bilaga 1. Ekvationen ser

ut enligt foljande modell, dir kvartilavstandet &r avstandet mellan 75e och 25e percentilen.

25e kvartilen — (1,5 * Kvartilavstandet) = Undre grdinsen

75e kvartilen + (1,5 * Kvartilavstdindet) = Ovre griinsen
Berikning av extremvérden tillimpas branschvis pé totala periodiseringar ar t. Resultatet blir

ett bortfall pa 30 observationer. Urvalet bestir dirmed av 208 aktiefinansierade forvirv i EU

mellan aren 2007-2015, vilka redovisas i bilaga 2.
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Diagram 1: Sammanstéllning 6ver antal férvarv som genomforts inom respektive bransch under perioden
2007-2015 efter det att bortfall exkluderats. Indelningen foljer hur Mergermarket delat in foretagen i branscher
och branscherna ar darfor bendmnda pa engelska.

3.2 Metod

3.2.1 Modifierade Jones-modellen
For att estimera méngden icke-diskretiondra 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 pa att icke-diskretionira periodiseringar
ar konstanta over tid, vilket forskarna till de resterande tre modellerna motsitter. Istéllet utgar
de fran att icke-diskretiondra periodiseringarna inte behdver vara konstanta. Vidare antar
Dechow & Sloan i sin modell, industry model, att det inte finns nigon variation av icke-
diskretiondra periodiseringar mellan foretag inom samma bransch. Darmed tar modellen inte
hinsyn till foretagsspecifika periodiseringar for ett foretag inom en bransch. Dessutom tar
industry model av samma anledning inte hidnsyn till att foretagsledningar inom samma
bransch eventuellt anvinder samma typ av resultatmanipulering i redovisningen.

I Jones modell antas de icke-diskretiondra periodiseringarna istéllet vara
foretagsspecifika. De behover enligt henne inte vara konstanta over tid pd grund av olika
ekonomiska omsténdigheter, sdsom konjunktursvingningar. Hennes utvecklade modell

inkluderar darfor fler variabler for att berdkna icke-diskretiondra periodiseringar, vilka
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divideras med totala tillgdngar for foregdende period, exempelvis fordandring 1 intdkter. En
brist med Jones modell, som hon sjélv uppmérksammar, ar att modellen antar att alla intdkter
ar icke-diskretiondra periodiseringar. Resultatmanipulering kan exempelvis forekomma
genom att ledningen medvetet Overskattar omfattningen av kundfordringar. Eftersom
kundfordringarnas mojlighet till skattning inte tas hansyn till i modellen blir konsekvensen att
resultatet eventuellt blir snedvridet och underskattar forekomsten av resultatmanipulering.
Vad Dechow et al. (1995) darfor gor i sin modifierade Jones-modell dr att subtrahera
fordndringen av intékter for den aktuella perioden med fordndring i kundfordringar f6r samma
period. Modifieringen bor innebdra att modellen béttre aterspeglar verkligheten. Dessvérre
medfor dndringen att samtliga kundfordringar antas vara manipulerade. D& alla
kundfordringar subtraheras fran intékter kan f6ljden dven hér bli ett snedvridet resultat som,
till skillnad frdn Jones-modellen, Overskattar resultatmanipuleringens omfattning. Trots
omstandigheten kommer Dechow et al. fram till att denna modell pd bésta sitt méter
resultatmanipulering. Guay et al. (1996) styrker att det finns brister i modellerna av Healy,
DeAngelo och Dechow & Sloan i att méita diskretiondra periodiseringar. Forfattarna
instdmmer dven om att Jones modell och den modifierade Jones-modellen mest trovardigt
miéter diskretiondra periodiseringar i samband med resultatmanipulering, &ven om de inte dr
optimala. Bartov et al. (2001) studerar metoder fOr att uppticka resultatmanipulering.
Forfattarna finner att, i de fall ddr omfattningen av resultatmanipulering dr hog, kan modellen
fordelaktigt tillimpas med en tvirsnittsregression for att uppticka detta.

3.2.2 Jamforelseperiod

Erickson & Wang (1999) forklarar att forvarvsprocessen har tre betydande tidpunkter. Den
forsta dr d& arsredovisningen offentliggoérs, den andra nér en eventuell 6verenskommelse om
forviarvet genomfors och slutligen nér transaktionen for forvirvet slutfors. D3 ett foretags
redovisade resultat snabbt inprisas i aktiekursen antar vi att eventuell resultatmanipulering i
samband med aktiefinansierade foretagsforvarv forekommer samma ar som det kommande
forvarvet offentliggérs. Det dr vid denna tidpunkt det forvdarvande foretaget, enligt tidigare
presenterad teori, gynnas av en hog aktiekurs. Nar ett forvéarv offentliggdrs har dnnu ingen
overenskommelse gjorts och sdledes har antalet aktier for kdpet &nnu inte bestdmts.
Tidpunkten da forvirvet offentliggérs dr dérfor intressant for var undersokning. Till skillnad
fran Erickson & Wang, som undersoker mangden diskretionira periodiseringar mellan olika
kvartal, véljer vi att undersoka diskretiondra periodiseringar pa arsbasis. Det hér grundar sig i
att vi har tillgdng till data fran Aarsredovisningar, men inte kvartalsrapporter och

ménadsbokslut. I undersékningen jamfor vi darfor méngden diskretionéra periodiseringar aret
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dd forvirvet offentliggdrs med aret innan. Affirer virda 10 miljoner euro eller mer ar
formodligen planerade l&ng tid innan forvirvet annonseras. Storre forvarv genererar troligtvis
en storre forvéirvsprocess och stricker sig over en lingre period. Vi finner det darfor 1dmpligt
att jimfora ar istéllet for kvartal dd resultatmanipulering kan ténkas forekomma i mer &n ett
kvartal infor stora forvdrv. Vi definierar aret did forvérvet offentliggdérs som ar t och
jdmforelsedret som 4r t-1. Da den modifierade Jones-modellen berdknar forandringar kommer
dven data for &r t-2 att krdvas for berdkning av diskretiondra periodiseringar vid
jamforelsedret.

3.2.3 Vir tillimpning av modellen

I den modifierade Jones-modellen utgdrs de totala periodiseringarna av summan av icke-
diskretiondra och diskretionéra periodiseringar. Vi delar upp modellen i tva steg och borjar

med att berdkna totala periodiseringar, TA, per bransch vilket berdknas enligt f6ljande formel:

Variablerna pa svenska blir saledes:

T A = Totala periodiseringar

ACA =Forandring i omsédttningstillgdngar

ACL = Forandring i kortfristiga skulder

ACASH = Forandring i likvida medel

ASTD = Foréndring i rantebdrande skulder som ar inkluderade i kortfristiga skulder
Dep = Avskrivningar och nedskrivningar

A = Totala tillgdngar

Det andra steget i den modifierade Jones-modellen &r att identifiera diskretionéra
periodiseringar. Berdkningarna gors branschvis av en regressionsbaserad modell dér
diskretiondra periodiseringar representeras av residualen, &. Ekvationen kan tillimpas
antingen genom tidsserieregressioner eller tvdrsnittsregressioner. Tvirsnittsregressioner ar ett
passande tillvigagingssitt nir data innefattar ménga foretag i samma bransch inom en viss
tidsperiod (Stock & Watson, 2015, s.55). Darfor dr denna regressionsmodell ldmplig for var
undersokning. Det hir gor att vi kan identifiera méngden diskretiondra periodiseringar for

varje bransch under respektive period. Berdkningen gors enligt foljande formel:
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TA: /A1 = a4 ( ! ) +a, (mREVt — ARECt)) + as <%) + &
Ay Ay Ay
Dér variablerna pa svenska blir:
a4, a,, az = Estimerade branschspecifika parametrar
AREV = Forandring i intdkter
AREC = Forandring i kundfordringar
PPE = Anldggningstillgdngar

€ = Residual, andel diskretionéra periodiseringar

Eftersom vara data omfattar 17 olika branscher och vi undersoker diskretiondra
periodiseringar for tva ar per forvérv resulterar det i 34 tvdrsnittsregressioner.

Slutligen genomfors ett ensidigt parat och approximativt normalfordelat t-test pd de 208
parvisa observationerna, dir residualernas medelvdrde jamfors for period t och period t-1.
T-testet undersoker om det pd 5 % nivd finns en statistiskt signifikant 6kning av de
diskretiondra periodiseringarna for aret dd forvérvet offentliggors. Eftersom vi undersdker om
det finns en 0kning och inte en fordndring i1 diskretiondra periodiseringar gors en ensidig
hypotesprovning.

3.2.4 Deskriptiv statistik

For att 4 en bild av hur urvalet ser ut ar deskriptiv statistik framtagen i tabell 2 for respektive
variabel for period t, vilket dr perioden da forvérvet offentliggjordes. Att den deskriptiva
statistiken for variablerna &r for period t dr d& det &r den period vi antar har storre andel
diskretiondra periodiseringar. Kolumn n representerar antalet observationer vilket dr det

slutgiltiga urvalet pa 208 stycken.

Medelviirde 5% 25% Median 75% 95% n
TAYA -0,0436 -0,1722 -0,077 -0,0373 -0,0092 0,0645 208
1/At-1 0,0075 0.00002 0,0002 0,0012 0,0053 0,0368 208
(AREV+AREC:H 0,0759 -0,2714 -0,0164 0.,0396 0,1426 0,4623 208
PPEyYAt1 0,2933 00173 0,0657 0.1678 04275 0,7002 208

Tabell 2: Deskriptiv statistik ver variablerna som krévs for att berdkna andelen diskretionéra periodiseringar ar
t. TA/A, visar deskriptiva statistiken for den beroende variabeln, totala periodiseringar, dividerat med totala
tillgéngar period t-1. 1/A., dr den forsta oberoende variabeln som dr dividerad med totala tillgangar for perioden
innan. (AREV - AREC,)/A, visar den deskriptiva statistiken for fordndring i intékter subtraherat med fordndring
i kundfordringar, vilka dr dividerade med totala tillgdngar for perioden innan. Slutligen forklarar PPE/A; den
deskriptiva statistiken for anldggningstillgdngar dividerat med totala tillgangar for foregdende period.
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3.2.5 Metodkritik

Utover problemen med stora forviarv och de brister den modifierade Jones-modellen har att
skatta diskretionidra periodiseringar finns det fler aspekter att ta hinsyn till i virt val av metod
som kan ténkas ha inverkan pa resultatets utfall. Vi har ett stort bortfall i var undersdkning
som beror pa bristande tillgang till redovisningsdata, branschindelningsfaktorer och
extremvérden. Eftersom védr undersdkning inte grundar sig pd samtliga aktiefinansierade
forvarv som dr gjorda mellan EU lidnder aren 2007-2015 bidrar bortfallet och avgransningarna
till att reliabiliteten i vért resultat minskar. En annan aspekt som kan paverka utfallet av vart
resultat #r jimforelsen som #r baserad pa &rsdata. Arsredovisningar, till skillnad frin
kvartalsrapporter, revideras alltid av externa revisorer vilket ger incitament att korrigera
periodiseringarna infOr presentationen av arsredovisningen. Revideringen édr en aspekt som
gor att ledningen har storre mojlighet att utfora resultatmanipulering i kvartalsrapporter, én 1
arsredovisningar, d4 dem inte nddvéndigtvis granskas av revisorer. Konsekvensen av att
undersdka arsredovisningar skulle darfor kunna innebdra att resultatet snedvrids och
underskattar omfattningen av resultatmanipuleringen. Diremot skulle en motsvarande
undersokning pé kvartalsdata istdllet for arsdata formodligen resultera i ett &nnu storre bortfall
vilket i sig skulle minska reliabiliteten.

En annan omsténdighet i var metod som dr vérd att ha i atanke &r att bade ldnder och
foretag prédglas av olika kulturer, sedvanor och uppforandekoder. Angwin (2001)
argumenterar for att kulturella skillnader mellan foretag kan skapa problem och péverka de
olika stadierna vid en forvédrvsprocess. Forfattaren papekar tiden fore forvirvet som ett av
stadierna. Aven om samtliga linder inom EU numera foljer samma redovisningsstandard #r
det mojligt att 1anders kultur har inverkan pé behandlingen av den finansiella rapporteringen.
Darfor kan kultur vara en aspekt som forklarar omfattningen av resultatmanipulering.
Forekomsten av resultatmanipulering i EU skulle dérfor kunna ténkas vara koncentrerad och
mer omfattande i vissa delar av Europa &n i andra. Eftersom vi inte tar hinsyn till kulturella
skillnader i1 var tillimpning av den modifierade Jones-modellen dr det mdjligt att resultatet
blir snedvridet genom att en férekomst av resultatmanipulering i ndgra lander 6verskuggas av
andra.

Det kan dven finnas andra faktorer som bidrar till en skillnad i méngden diskretionéra
periodiseringar. Det dr tankbart att det finns en samvariation mellan konjunkturcykel och ett
foretags kassaflode (Dechow et al., 2012). Vid en hogkonjunktur dr det dérfor tankbart att
méngden kassafloden Okar, vilket formodligen genererar en storre mingd diskretiondra

periodiseringar. 1 sadant fall blir modellen sjélvuppfyllande och kan visa en Okning av
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diskretiondra periodiseringar som inte behdver bero av resultatmanipulering. Bartov et al.
(2001) pépekar i sin granskning av den modifierade Jones-modellen att en jimforelse av
diskretiondra periodiseringar mellan olika perioder forutsitter att resultatmanipulering inte &r
konstant forekommande. I ett sddant fall skulle den modifierade-Jones modellen inte kunna
pavisa resultatmanipulering. En annan svaghet med den modfierade Jones-modellen dr att en
okning av andelen diskretiondra periodiseringar inte nddvindigtvis behdver innebéra att
resultatmanipulering forekommer. Det dr darfor viktigt att ha i1 atanke, vid anviandning av den
modifierade Jones-modellen, att diskretiondra periodiseringar och resultatmanipulering inte dr
samma sak. En Okning av diskretiondra periodiseringar infor ett forvdrv indikerar att
resultatmanipulering forkommer, men for att med storre sdkerhet kunna anta pastaendet borde
dven en studie goras gillande vad 6kningen skulle kunna bero pa. I vissa fall kan det tinkas
att det skulle krivas att varje foretag granskas enskilt.

En ny granskning av den modifierade Jones-modellen har gjorts diar Dechow et al. (2012)
uppmirksammar ytterligare variabler som kan stirka testets styrka. Om resultatmanipulering,
exempelvis 1 form av Overskattning av intdkter, sker i en period innebdr det att intdkterna
kommer behova justeras i en nirliggande period for att korrigera overskattningen. Justeringen
for manipuleringen dr en aspekt att undersoka, eftersom den eventuellt skulle forbéttra
modellens forméga att pavisa resultatmanipulering. Den modifierade Jones-modellen tar
déremot inte hénsyn till motjusteringar for resultatmanipulering, vilket tyder pd att modellen
kan forbéttras. Vi gor forst en undersokning dér den ursprungliga modifierade Jones-modellen
anvinds, och sedan gor vi tva olika robusthetstest som tar hdnsyn till tvd presenterade

svagheter med vér undersdkning.

4. Resultat och analys

I kapitlet redovisas de resultat som genereras av den modifierade Jones-modellen. I samband
med en presentation av resultatet fors dven en I6pande analys och diskussion. Direfter
presenteras och analyseras resultaten frin tvd robusthetstest. Det forsta forsoker fanga
eventuella samvariationer mellan kassafloden och konjunkturer, medan det andra testar en
eventuell skillnad i resultat om extremvirden inte exkluderas. Slutligen fors en diskussion om
mdjliga forklaringar till testens resultat.

Undersokningens resultat baseras pd en jamforelse av de estimerade diskretionéra
periodiseringarna. Andelen diskretiondra periodiseringar for forvdarvens bada perioder
berdknas genom att estimera residualerna enligt den modifierade Jones-modellen som

presenterats i metodkapitlet. Vi jaimfor data fran forvarvande foretags drsredovisningar aret da
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forvdrvet offentliggjordes med aret innan. De diskretiondra periodiseringarnas syfte &r att
ange en procentuell andel oforklarade periodiseringar i forhallande till de totala tillgdngarna

aret innan. 1 tabell 3 presenteras den deskriptiva statistiken for de diskretionédra

periodiseringarna.
Medelvirde 5% 25% Median 75% 95% n
Residual t -0,0105 -0,0968 -0,0398 -0,0076 0,0154 0,075 208
Residual t-1 -0,0108 -0,1023 -0,038 -0,0106 0,0185 0,0907 208

Tabell 3: Deskriptiv statistik 0ver andelen diskretiondra periodiseringar for aret da forvarvet offentliggors, samt
for foregdende ar. De olika procentuella andelarna representerar motsvarande percentil. Exempelvis motsvarar
25 % den 25:e percentilen och 75 % den 75:e percentilen.

Utifrdn den deskriptiva statistiken gar det att utldsa indikationer om ifall resultatmanipulering
forekommer eller inte. Ju mer medelvérdet skiljer sig fran 0, desto storre &r sannolikheten att
resultatmanipulering forekommer. De diskretiondra periodiseringarnas medelvirde ligger i
bada perioderna nira 0, dir medelvirdet for &r t dr aningen nirmre 0. Aven medianen ligger
ndrmre 0 for ar t. Att virdena for ar t ligger ndrmre 0 dn for ar t-1, samt att alla vérden &r laga
talar emot var hypotes om att resultatmanipulering forekommer. Tabell 3 ger emellertid en
tydlig bild av de diskretiondra periodiseringarnas spridning. Medianen for bade ar t och t-1 ar
hogre och ndrmare O dn medelvirdet for samma period, vilket antyder att flertalet
observationer dr ldgre dn de diskretiondra periodiseringarnas medelvérde, men att ett mindre
antal forvirvs andel diskretionéra periodiseringar drar upp medelvérdet for period t.

Fran det parade t-testet i tabell 4 redovisas ett p-virde for var ensidiga hypotes pa ungefar
48 %, vilket inte dr signifikant. T-testet undersoker om det finns en statistiskt signifikant
okning av medelvérdet for de diskretionédra periodiseringarna ar t jamfort med ar t-1 och vi
kan med resultatet till underlag inte sidkerstdlla en Okning i1 andelen diskretiondra
periodiseringar. Samma resultat gir dven att utldsa genom att studera t-vdrdet. Resultatet
skulle ha varit signifikant om testets t-kvot hade Overstigit testets kritiska t-virde, vilket det
inte gor. Vart resultat gir ddrmed inte i linje med tidigare forskning av Erickson & Wang
(1999), Botsari & Meeks (2008) och Lee et al. (2008), som till skillnad frin oss finner att
resultatmanipulering forekommer bland forvdrvande foretag infor aktiefinansierade
foretagsforvarv. Samtidigt som Erickson & Wang pavisar resultatmanipuleringens forekomst 1
USA menar Leuz et al. (2003) pa att USA é&r det land med minst omfattning av
resultatmanipulering. Dérfor ar det utifrdn tidigare forskning tdnkbart att ett resultat likt

Erickson & Wangs gar att pavisa i EU.
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t-test: Parat tvd-sampel f6r medelvirde

Residualer Grt Residualer ér t-1

Medelvirde -0,0105 -0,0108
Varians 0,0029 0,0044
Observationer 208 208
fg 207
t-kvot 0,0452
P(T<=t) ensidig 0,4804
t-kritisk ensidig 1,6522

Tabell 4: I tabellen presenteras resultatet for det parade t-testet dir medelvérdet for forvarvens diskretionédra
periodiseringar jamfors. Ett p-vdrde pa ungefar 48 % respektive en t-kvot pa cirka 0,05 ger inget signifikant
resultat.

Faktorer som kan ha bidragit till det hoga p-vérdet dr exempelvis att vi i urvalet begriansat oss
till storre forvéarv, med ett minsta belopp pd 10 miljoner euro, dven da Watts & Zimmerman
(1986) pavisar att det forekommer mindre resultatmanipulering bland storre foretag. Att vi
dessutom valt att dela in perioderna for jimforelsen pa arsbasis istillet for 1 kvartal kan vara
ytterligare en bidragande faktor till ett snedvridet resultat, da arsredovisningarna revideras,
samt att Erickson & Wang forklarar att resultatet manipuleras i kvartalet innan forvarvet
offentliggdrs. Trots att vi inte kan sdkerstilla en Okning av diskretionédra periodiseringar
bevisar var undersokning inte att resultatmanipulering inte forekommer. Det &r mojligt att
resultatmanipulering féorekommer infor aktiefinansierade forvérv, men att féretagsledningarna
hinner korrigera manipuleringen infor arsbokslutet. Dechow et al. (2012) papekar att
ledningen méste korrigera en felbeddmning av diskretiondra periodiseringar for en period vid
nistkommande period. Darmed blir dessa korrigeringar ytterligare en faktor som kan pavisa
resultatmanipulering. Om foretagsledningar hinner korrigera for felbeddmningarna infor
arsbokslutet skulle en métning av korrigeringarna mdjligtvis  kunna  pavisa
resultatmanipulering, vilket vi inte heller tar hénsyn till i vir studie. En annan ténkbar
situation &r att resultatmanipulering forkommer mer an ett r innan forvirvet offentliggors,
vilket d& formodligen innebér att en markant 6kning av diskretionira periodiseringar skett i en
dnnu tidigare period.

4.1 Robusthetstest

Nedan presenteras tva tester for att se om resultatet ser annorlunda ut nir hinsyn tas till
kringliggande faktorer. Forst testar vi om resultatet fordndras nir hinsyn tas till konjunkturer,
genom att lagga till dummyvariabler for varje ar. Efter det testar vi om det dr mojligt att fa ett

annat resultat om man, istillet for att exkludera 30 extremvirden, istéllet har kvar dessa och
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later dem anta samma vérden som den observation som har antingen hogst eller lagst vérde i

branschen. Diarmed undersoker det andra robusthetstestet ett storre urval pa 238 forvirv.

4.1.1 Robusthetstest med hinsyn till ekonomiska omstéindigheter
Som tidigare presenterat bor hénsyn tas till eventuella skillnader i kassaflodesnivéer under

olika konjunkturcykler ndr foretags arsredovisningar studeras. Det kan ténkas finnas en
samvariation mellan kassaflodenas storlek och ekonomin i stort (Dechow et al., 2012). Dérfor
ar det troligt att fler forvarv genomfors under perioder av hogkonjunktur da det formodligen
innebdr att ett foretag har stérre mingd positiva kassafloden. I diagram 2, som presenterar
antal forvérv uppdelat per ar for undersokningsperioden, stirks denna reflektion da nistan en
fjardedel av urvalets forvirv offentliggjordes ar 2007.

Aven mélforetaget kan tinkas ha samma samvariation mellan det ekonomiska liiget och
kassaflodesmingden. Eftersom den modifierade Jones-modellen gar ut pa att médta fordndring
1 médngden diskretiondra periodiseringar kan det tidnkas att méngden redan dr hdg innan den
aktuella perioden, pa grund av en ekonomisk hdgkonjunktur (Dechow et al., 2012).
Antagligen leder det till ett hogt kassaflode vilket troligen generar fler diskretiondra
periodiseringar, vilket i sin tur skulle géra den ursprungliga modellen delvis sjdlvuppfyllande
och dirmed irrelevant.

Detsamma giller enligt Dechow et al. d&ven eventuella samvariationer mellan mangden av
kassafloden under lagkonjunkturer. For att forsoka fanga dessa samvariationer gor vi ett
robusthetstest efter det att standardmodellen &r genomford, genom att ldgga till
dummyvariabler for varje undersokt ar. P4 sa sétt far vi mgjlighet att se om var ursprungliga
modells resultat fordndras nir hidnsyn tas till konjunkturliget. Diarmed adderas atta
dummyvariabler i robusthetstestet, ett for varje ar 2008-2015 vilka &r bendmnda som
D20os-Dao1s. Dessa antar vérdet 1 1 de fall forvérvet offentliggjordes under perioden och vérdet
0 om sa inte dr fallet. For att undvika multikollinearitet viljer vi att inte ldgga till ndgon
dummyvariabel for ar 2007. Ifall samtliga dtta dummyvariabler antar vdrdet 0 innebér det
ddrmed att forvdrvet offentliggjorts ar 2007. Modellen for robusthetstestet utokar foljaktligen
den ursprungliga modellen med 8 dummyvariabler. Regressioner for perioden t-1 och
perioden t tas fram for varje bransch och medelvirdet for de diskretiondra periodiseringarna i
vardera period testas som vid ursprungliga undersékningen via ett parat t-test. For den
utdkade modellen ser regressionen for steg tva i berdkning av diskretionéra periodiseringar ut

enligt foljande:

TA, 1 (AREV, — AREC,) PPE,
=a; ( ) +a, A +a;z (A ) + & + Daoos + D2009 + D2010 + D2011 + Da012 + D013 + Da014 + Dao1s
t-1 t—1
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Diagram 2: Urvalet pa 208 forvirv redovisas fordelat pa aren for undersokningsperioden. Diagrammet visar
tydligt pa att en stor andel av undersdkningens forviarv offentliggjorts 2007.

Den deskriptiva statistiken over de diskretiondra periodiseringarna redovisas i tabell 5. Efter
det att dummyvariabler adderats gér det att urskilja en fordndring i den deskriptiva statistiken
over de diskretiondra periodiseringarna jaimfort med den deskriptiva statistiken for den

ursprungliga modellens andel diskretionéra periodiseringar i tabell 3.

Medelvirde 5% 25% Median 75% 95% n
Residual t -0,003 -0,0585 -0,009 -4,20E-18 0,0061 0,0449 208
Residual t-1 -0,0015 -0,0496 -0,0110764 0 0,0108 0,0418 208

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

En mérkbar fordndring dr att medianvérden i tabell 5 ar néstintill 0 jamfort med vérden i tabell
3 for den ursprungliga modellen, &ven om virdena dr nira O redan i tabell 3. Det hér indikerar
pa en hogre forklaringsgrad d& modellen tar hinsyn till konjunkturer. Medianen &r i bada
perioderna, likt tidigare modell, ndrmare 0 4n medelvérdet vilket betyder att en mindre andel
relativt stora diskretiondra periodiseringar drar upp medelvirdet. Spridningen mellan
percentilerna dr mindre for bada perioderna i tabell 5 4n i tabell 3. Déremot &r spridningen i

hér storre i ar t jamfor med ar t-1.
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Resultatet fran t-testet redovisas i tabell 6 och visar ett ensidigt p-varde pa ungefér 29 %,
vilket &r lagre 4n det ensidiga p-virdet frdn den ursprungliga modellens t-test pa 48 %. Var
precisering av den modifierade Jones-modellen genererar foljaktligen ett ldgre p-virde. Att
p-virdet minskar i1 robusthetstestet &r véntat d& fler variabler bor genera en hogre
forklaringsgrad. Eftersom att vi testar den oforklarade andelen periodiseringar i ett parat t-test
ar ett lidgre p-viarde foljaktligen fOrvdntat ndr fler variabler adderats i
regressionsmodellen. Resultatet dr fortfarande inte signifikant, men det ldgre p-vérdet

indikerar att skillnader i kassafloden pa grund av konjunkturer forekommer.

t-test: Parat tva-sampel for medelvirde
Residualer Grt Residualer dr t-1

Medelvirde -0,003 -0,0015
Varians 0,0009 0,0007
Observationer 208 208
fg 207
t-kvot -0,5625
P(T<=t) ensidig 0,2872
t-kritisk ensidig 1,6522

Tabell 6: I tabellen presenteras resultatet for det forsta robusthetstestet vilket testar om resultatmanipulering
forekommer hos det forviarvande foretagets ledning infor ett foretagsforvérv, nér hdnsyn tas till konjunkturer. Ett

p-vérde pa néstan 29 % och en t-kvot pa -0,56 ger inget signifikant resultat.

Likt valet att ta hansyn till ekonomiska omstindigheter finns det ytterligare omstandigheter att
beakta i en undersokning av resultatmanipulering i samband med aktiefinansierade
foretagsforvarv. I undersokningen studerar vi andelen diskretiondra periodiseringar i
arsredovisningar av foretag frén olika ldnder, och precis som vi ndmner i metodkapitlet kan
kulturella skillnader vara en faktor som péverkar omfattningen av resultatmanipulering. Pa
grund av kulturella skillnader skulle d4ven de diskretiondra periodiseringarnas véirde kunna
paverkas av vilket land det forvarvande foretaget har sitt huvudkontor i. Darfor skulle ett test
som ytterligare tar hinsyn till kulturella skillnader eventuellt forbattra modellen. Anledningen
till att inget test gors for att undersoka eventuella skillnader mellan kulturer dr da en
dummyvariabel per land skulle resultera i att utveckla modellen med ytterligare 16
dummyvariabler. Eftersom vi anser att det hér skulle resultera i ett for stort antal variabler
skulle vi rimligtvis dela in de 16 ldnderna i regionerna Ost, vést, syd och nord, da linder inom
samma region kan tinkas ha en liknande kultur. I och med en indelning skulle subjektiva
bedomningar behdva goras gillande vilken region respektive land tillhor, vilket vi 1 hogsta

mén vill undvika. En annan anledning till varfor vi véljer att inte studera eventuella kulturella
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skillnader 4r d& majoriteten av det totala antalet forvirvande foretag som offentliggdr forvarv
under perioden 2007-2015 kommer fran England och andra vésteuropeiska ldnder. Denna
variation av antal observationer per dummy vill vi undvika dd indelningen i sig kan leda till
ett snedvridet resultat.

4.1.2 Robusthetstest diir extremvirden inte exkluderas

Som tidigare ndmnt i metodkritik finns det, utdver problem med konjunkturer, andra
omsténdigheter i undersokningen som kan ténkas paverka resultatet. Vi ndmner bland annat
att undersokning har ett stort bortfall. Insamlad och rensad data resulterar i tillgéinglig
information for totalt 238 foretagsforvirv och efter en berdkning av extremvérden exkluderas
ytterligare 30 forvérv. Eftersom bortfallet utgdr mer @n en tiondel av forvérven ar det mojligt
att minskningen bidrar till ett snedvridet resultat. Darfor gor vi ytterligare ett t-test dér
extremvérden inte exkluderas. Istdllet antar extremvirdena, beroende pd om extremvérdet
befinner sig utanfor den ovre eller undre griansen, samma virde som den observationen som
har hogst eller lagst vdrde 1 branschen, men inte klassas som ett extremvérde.
Tillvagagingsittet gor att extremvirden tas hdnsyn till, samtidigt som det inte leder till ett lika
stort bortfall. Testet utfors diarmed enligt den ursprungliga modellens regression och

fordelningen av antal forvérv i de olika branscherna redovisas i diagram 3.
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Diagram 3: Det andra robusthetstestets urval pa 238 forvarv redovisas, dar forvérven delas in i den bransch det

forvarvande foretaget tillhor enligt Mergermarket.

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

deskriptiva statistiken som redovisas i tabell 3 for det ursprungliga testet, visar deskriptiva
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statistiken for det andra robusthetstestet pa en aning storre spridning av andelen diskretionira
periodiseringar. Diremot visar statistiken pa att denna skillnad inte ar sérskilt

anmarkningsvird, d tabellernas védrden &r snarlika.

Medelvirde 5% 25% Median 75% 95% N
Residual t -0,0091 -0,1077 -0,04 -0,0069 0,0175 0,0972 238
Residual t-1 -0,0094 -0,0917 -0,0378 -0,0064 0,0159 0,0835 238

Tabell 7: Deskriptiv statistik 6ver den andra utvecklade modellens andel diskretionédra periodiseringar for de
perioder som jdmfors 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 extremvirden och istdllet lata dessa observationer anta vdrden inom
den Ovre och undre grinsen ges nistintill ett ofordndrat resultat i jimforelse med det
ursprungliga testet. T-testet som redovisas i tabell 8 dr darfor fortfarande inte signifikant och
det gér inte att pa 5 % niva sékerstilla att resultatmanipulering forekommer bland forvérvande
foretag infor offentliggdrandet av ett forvarv. Resultatet av det hir robusthetstestet indikerar
ddrmed att det inte har nagon betydelse om undersékningen gors pa fler forvéirv, och att
ytterligare undersokningar, utifrdn de avgrinsningar och kriterier vi utgar ifran, bor ge ett

liknande resultat bland forvéirvande foretag i EU.

t-test: Parat tvd-sampel for medelvirde
Residualer:c  Residualer::

Medelvirde -0,0091 -0,0094
Varians 0,0031 0,0047
Observationer 238 238
fg 237
t-kvot 0,0568
P(T<=t) ensidig 0,4774
t-kritisk ensidig 1,6513

Tabell 8: I tabellen presenteras resultatet for det parade t-testet dir medelvédrdet for de 238 forvérvens
diskretionéra periodiseringar jamfors. P-vérdet pa ndstan 48 % visar inte pa ett signifikant resultat vilket ocksé
kan utldsas genom att studera t-virdet da t-kvoten inte dverstiger det kritiska t-virdet.

4.2 Avslutande diskussion

Var teoretiska bakgrund forklarar att forekomsten av resultatmanipulering grundar sig i den
informationsasymmetri som rader mellan en foretagsledning och utomstdende intressenter
géllande fOretagets finansiella situation. D& véra data utgors av borsnoterade bolag dr det i
linje med Dechow & Schrand (2004, s.5) och Kothari et al. (2016) tankbart att det rader mer
informationasymmetri hos dessa foretag pa grund av att det finns regler géllande hur
aktiepdverkande information far na allmédnheten. Det hédr 4ar ddremot ingenting vér

undersdkning styrker.
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Tidigare presenterade argument for publika fOretag att undvika resultatmanipulering
bygger pa att foretagen vill att deras finansiella rapporter ska vara s& informativa som mojligt,
for att behédlla ett gott rykte bland utomstdende intressenter (Burgstahler et al., 2006).
Sevenius (2011, s.39) forklarar att ett foretagsforvérv ar en uppmérksammad affarshiandelse
eftersom det vanligen medfor att stora belopp byter dgare. Ett foretag som drar till sig
uppmirksamhet genom en foretagshindelse kan dven tinkas bli kritiskt granskat av
utomstaende intressenter. Eftersom resultatmanipulering &r ett vélstuderat &mne dr det mdjligt
att intressenter har fenomenet i1 atanke nir de granskar foretags finansiella rapporter infor
viktiga foretagshéndelser. Det finns darfor en mojlighet att tidigare studier som har funnit
underlag for resultatmanipulering har gett foretagsledningar en uppmuntran att undvika
agerandet. I och med att det finns forskning som styrker att resultatmanipulering forekommer,
ar det troligt att externa finansiella rddgivare tar fenomenet i beaktning vid vérdering av ett
foretag infor ett forvarv.

Vi undersoker diskretiondra periodiseringar for period t, vilket dr dret da forhandlingen
offentliggdrs. Tidpunkten innebér att en dverenskommelse om att forvarvet faktiskt kommer
att genomforas dnnu inte skett. Det kan dérfor tdnkas vara riskfullt och forddande for
ledningsgrupper att manipulera resultat om det skulle upptickas. Ett tankbart scenario &r att
mélforetaget vidljer att inte inga i avtalet och genomfora forvérvet. Vi redogér for principal-
agentteorin som menar att agenten, det vill sdga ledningen, dr nyttomaximerande. Om
stallningstagandet tillimpas pa var undersokning kan det tdnkas att nyttan av att undvika
resultatmanipulering Overstiger nyttan av att utfora resultatmanipulering. I undersdkningen
bygger motiven for att utfora resultatmanipulering pa nyttan av att genomfora ett 16nsamt
aktiefinansierat forvérv for minsta mojliga antal egna aktier. Vart resultat kan darmed bero pa
att foretagsledningen for borsnoterade foretag vérderar motiven for att undvika
resultatmanipulering hdgre &n motiven for manipulering.

Om resultatmanipulering finns i forvintansbilden av maélforetaget dr det mojligt att
atgdrder gors for att minska risken att genomfora ett forvarv dér det forvirvande foretagets
aktie dr felvarderad. En tdnkbar situation dr att en klausul upprittas i kontraktsskrivningen
mellan foretagen gillande aktiens framtida véirde. Om resultatmanipulering som okar
periodens resultat forekommer innebdr det, vilket Dechow et al. (2012) poédngterar, att
motjusteringar maste goras i framtida perioder. Motjusteringarna minskar troligtvis resultatet
och dirmed formodligen dven aktiekursen. Dérfor innebdr en sadan klausul i avtalet att en
sankning av aktiekursen inom en viss tidsperiod efter kopet kommer att paverka

bytesforhédllandet mellan foretagen. Det dr d& tankbart att det forviarvande foretaget blir
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ersittningsskyldig gentemot mélforetaget om aktiekursen sénks. I och med att tidigare studier
har funnit underlag till att resultatmanipulering forekommer infor betydande
foretagshandelser ar det dirfor troligt att inblandade parter har fenomenet i atanke vid
kontraktsskrivningen och dirfor upprittar en klausul géllande aktiens framtida vérde.

Erickson & Wang (1999) visar att fenomenet forekommer bland amerikanska foretag
infor forvirv. Andra studier menar att olika redovisningsstandarder kan ha betydelse for
omfattningen av resultatmanipulering. Evans et al. (2015) menar att amerikanska foretag som
tillimpar US-GAAP manipulerar resultatet i mindre omfattning dn foretag som tillimpar
IFRS. Var undersokning gar diremot inte i linje med pastdendet da vi inte kan pévisa att
resultatmanipulering forekommer bland foretag i EU. US-GAAP beskrivs som en mer
regelbaserad standard dn IFRS, d& den senare ndmnda redovisningsstandarden ger storre
handlingsfrihet i hur rapporteringen ska redovisas och didrmed dven mer ansvar. Med vart
resultat som underlag skulle denna handlingsfrihet eventuellt medfora att foretag som
tillampar IFRS uppnar god kvalitet i sina &rsredovisningar. Att ge ledningen storre ansvar i att
redovisa foretagets resultat kan tidnkas ge incitament for att rapportera si korrekt som mojligt
och darfor uppnd god kvalitet i fOretagets rapporteringar. Dessutom kan det tdnkas att
redovisningsstandarder med for strikta regler vécker incitament att kringgd dem och
manipulera resultatet. Det dr dven mdjligt att stor handlingsfrihet leder till att eventuell
manipulering blir svarare att pdvisa. Det kan tinkas att mer handlingsfrihet ger en storre andel
diskretiondra periodiseringar for perioden, dven om dessa periodiseringar inte nddvandigtvis
beror pa resultatmanipulering. En storre andel diskretionéra periodiseringar kan ge ledningen
mdjlighet att lattare dolja resultatmanipulering genom friheten att anpassa skattningen av
posterna som ligger till grund for de diskretiondra periodiseringarna.

Trots att vara resultat inte visar nagon signifikant skillnad i andel diskretionéra
periodiseringar mellan perioderna gar det inte att utesluta att resultatmanipulering
forekommer bland de undersokta foretagen. Det dr mojligt att resultatmanipulering
forekommer mer &n ett ar tidigare &dn nir forvarvsforhandlingen offentliggors. Om sa dr fallet
ar det troligtvis inte ndgon markant skillnad 1 diskretiondra periodiseringar de dren vi jamfor.
En annan ténkbar situation till varfor undersokningen inte kan pévisa en skillnad kan vara for
att resultatmanipulering forekommer béade aret forvérvet offentliggdrs och éret innan. Studier
visar att incitament for resultatmanipulering finns vid olika foretagshéndelser, sasom vid
nyemissioner (Dechow & Skinner, 2000). Det &r déarfor mojligt att foretagen har varit
inblandade i foretagshidndelser som gett ledningen incitament att manipulera resultatet for

perioden innan forvirvets offentliggdérande. Aven om de undersokta foretagen inte gjort ett
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aktiefinansierat forvarv perioden innan, da dessa forvérv exkluderas fran undersokningen, kan

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

5. Slutsats

Vi kan med undersokningen inte statistik sdkerstdlla att det finns en skillnad av méngden
diskretiondra periodiseringar dret da forhandlingen om forvérvet offentliggjorts jamfort med
aret innan. Dédremot diskuterar vi att det finns ménga faktorer som kan styra t-testets utfall
som inte finns inkluderade i den modifierade Jones-modellen. Ett exempel dr kulturella
skillnader, som skulle kunna paverka omfattningen av resultatmanipulering, vilket vi med vér
avgransning véljer att inte ta hénsyn till i undersdkningen. For att se om konjunkturer,
alternativt ett storre urval, kan tinkas ha en inverkan pa resultatet utvecklas undersokningen
med tva olika robusthetstest. Resultatet for robusthetstestet gillande konjunkturpaverkan har
ett lagre p-viarde dn vad den ursprungliga modellen har, men dr fortfarande inte signifikant.
Didremot indikerar minskningen av p-vérdet att den modifierade Jones-modellen i var studie
eventuellt gynnas av att ta hinsyn till ekonomiska omstindigheter. Resultatet for
robusthetstestet med ett storre urval visar en néstintill obefintlig fordndring av p-vérdet
jamfort med den ursprungliga modellens p-vérde, och resultatet 4r ddrmed inte signifikant.
Den nistintill obefintliga minskningen indikerar att storleken péd urvalet inte spelar ndgon
avgorande roll for en liknande undersdkning.

Det dr mojligt att resultatmanipulering inte forekommer bland publika forvdarvande
foretag infor aktiefinansierade forvirv inom EU. Da fenomenet ar vilként finns risken att
eventuell manipulering skulle upptickas, vilket i sin tur antagligen skulle leda till for6dande
konsekvenser. Exempelvis att malforetaget véljer att inte ingd avtalet. En nyttomaximerande
foretagsledning vérderar dérfor eventuellt nyttan av att undgd manipulering hogst. Dessutom
finns mojligheten att malforetaget utformar forvirvsavtalet pa sa vis att resultatmanipulering
inte dr l1onsamt for det forvirvande foretaget.

De undersokta foretagen tillimpar redovisningsstandarden IFRS, vilket ger utrymme for
en viss handlingsfrihet 1 att fora den finansiella rapporteringen. Samtidigt som
handlingsfriheten kan ge incitament for att utféra resultatmanipulering kan den likvél
uppmuntra ledningen att undvika manipulering. Det dr mdjligt att handlingsfriheten bidrar till
att en sd korrekt rapportering som majligt dr 6nskvérd vilket i sin tur leder till hog kvalitet pa
arsredovisningen. Handlingsfriheten kan dven tdnkas resultera i att ledningen enklare kan

dolja eventuell manipulering, vilket i sddant fall kan ha péverkat véra resultat.
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Aven om resultaten inte #r signifikanta gir det heller inte att utesluta att
resultatmanipulering forekommit bland de undersokta foretagen infor forvirven. Var metod
undersoker om det finns en fordndring i diskretiondra periodiseringar mellan aret d& forvirvet
offentliggjordes med aret innan. Eventuellt har ledningen korrigerat for manipulering infor
arsredovisningen, vilket i s& fall leder till att vi inte kan urskilja en mirkbar forandring 1
omfattningen av diskretiondra periodiseringar. Andra tdnkbara situationer &r att
resultatmanipulering forekommer under en lidngre tid &n ett ar infor forvérvet, eller att
resultatmanipulering av andra anledningar &dven forekommit under jaimforelseperioden. Det
hir bidrar till att eventuell resultatmanipulering &r svar att péavisa. I dessa fall skulle det
troligen inte heller gd att urskilja en fOrdndring av diskretiondra periodiseringar for

perioderna.

5.1 Framtida forskning

For framtida studier inom forskningsomrddet bor brister och avgrinsningar i denna
undersokning tas hédnsyn till for att utvidga forskning kring resultatmanipulering i samband
med foretagsforvarv. DA en stor andel av forvirven offentliggjorts av vésteuropeiska foretag
ar en studie som avgrénsar sig till dessa ldnder dnskvérd. Pa sa vis finns storre mojlighet att ta
hédnsyn till kulturella skillnader. Vidare syftar var undersokning till att studera om
resultatmanipulering forekommer infor forvérv bland forvarvande foretag i EU, som har IFRS
som gemensam redovisningsstandard. Déarfor skulle en studie som  jamfor
resultatmanipulering bland forvdrvande foretag inom EU med resultatmanipulering hos
amerikanska forviarvande foretag vara av intresse. Pa s sitt undersoks eventuella skillnader i
méngden resultatmanipulering mellan redovisningsstandarderna IFRS och US-GAAP.
Dessutom skulle forskning som bygger pa en utvecklad modifierad Jones-modell, dér hinsyn
tas till motjusteringar for over- eller underskattningar inom en period, eventuellt kunna finna

resultat som béttre speglar verkligheten.
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