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Sammanfattning

Titel: Periodiseringsbaserad earnings management och framtida resultatvolatilitet — En studie
av svenska borsnoterade bolag fére och under COVID-19
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Nyckelord: Accrual-based earnings management, diskretiondra periodiseringar, framtida
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bolagsstyrning

Bakgrund: Periodiseringsbaserad earnings management (AEM) innebar att foretagsledningen
utnyttjar bedomningsutrymmet i den finansiella rapporteringen genom diskretionéra
periodiseringar. Eftersom periodiseringar tenderar att reversera i efterféljande perioder finns
det teoretiska skal att forvinta sig att AEM péaverkar framtida resultatvolatilitet. Sambandet har
dock studerats i begransad utstrackning i svensk kontext, och COVID-19-pandemin ger

mojlighet att undersoka sambandet under ekonomisk osékerhet.

Syfte: Syftet ar att forklara sambandet mellan accrual-baserad earnings management och
framtida resultatvolatilitet hos svenska borsnoterade bolag, samt analysera om detta samband
var starkare under COVID-19-perioden (2020—2021) och om det piverkades av
bolagsstyrningens kvalitet.

Metod: Studien har en deduktiv ansats och en kvantitativ, longitudinell design baserad pa
paneldata. AEM mits som absolutvirdet av diskretionira periodiseringar enligt Modified
Jones-modellen, berdknad med kassaflédesmetoden. Tre regressionsmodeller med fasta effekter
for bransch och ar samt klustrade standardfel skattas pa data fran Refinitiv for 188 bolag
noterade pa Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap under riakenskapséiren 2014—2021.

Resultaten valideras genom robusthetstester och bortfallsanalys.

Resultat: Samtliga tre hypoteser forkastas. Inget statistiskt signifikant samband kan
konstateras mellan AEM och framtida resultatvolatilitet, varken generellt eller under COVID-19-
perioden, och styrelseoberoende har inte ndgon identifierbar modererande effekt. Framtida

resultatvolatilitet forklaras istéllet framst av kassaflodesvolatilitet, lonsamhet och skuldséttning.

Bidrag: Studien nyanserar reverseringsmekanismens implikationer genom att visa att
sambandet inte bekriftas i en svensk kontext efter kontroll for underliggande operativ
volatilitet. Studien bidrar dven metodologiskt genom en mer stringent forskningsdesign 4n

tidigare svensk forskning.



Abstract

Title: Accrual-Based Earnings Management and Future Earnings Volatility — A Study of
Swedish Listed Companies Before and During COVID-19
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Background: Accrual-based earnings management (AEM) refers to management’s use of
discretion in financial reporting through discretionary accruals. Since accruals tend to reverse in
subsequent periods, there are theoretical reasons to expect AEM to affect future earnings
volatility. However, this relationship has been studied to a limited extent in a Swedish context,
and the COVID-19 pandemic provides an opportunity to examine the relationship during

economic uncertainty.

Purpose: The purpose of this study is to explain the relationship between accrual-based
earnings management and future earnings volatility among Swedish listed companies, and to
analyse whether this relationship was stronger during the COVID-19 period (2020—2021) and

whether it was affected by the quality of corporate governance.

Method: The study adopts a deductive approach and a quantitative, longitudinal design based
on panel data. AEM is measured as the absolute value of discretionary accruals using the
Modified Jones model, estimated with the cash flow approach. Three regression models with
industry and year fixed effects and clustered standard errors are estimated using Refinitiv data
for 188 companies listed on Nasdaq Stockholm Large Cap and Mid Cap during the fiscal years

2014—2021. The results are validated through robustness tests and a dropout analysis.

Results: All three hypotheses are rejected. No statistically significant relationship can be
established between AEM and future earnings volatility, neither in general nor during the
COVID-19 period, and board independence has no identifiable moderating effect. Future

earnings volatility is instead mainly explained by cash flow volatility, profitability and leverage.

Contribution: The study nuances the implications of the reversal mechanism by showing that
the relationship is not confirmed in a Swedish context after controlling for underlying operating
volatility. The study also contributes methodologically through a more rigorous research design

than prior Swedish research.
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1.Inledning

1.1 Bakgrund

Under varen 2020 drabbades den globala ekonomin av COVID-19-pandemin. I Sverige foll
OMXS30-indexet med omkring 30 procent fran toppen i februari till botten i mitten av
mars, en av de snabbaste nedgangarna i indexets historia (Borsvirlden, 2021), och Sveriges
BNP minskade med 8,3 procent under andra kvartalet, den storsta nedgingen sedan
tidsserien borjade 1980 (SCB, 2020). Den plotsliga ekonomiska osékerheten paverkade inte
bara foretags verksamhet utan aven forutsattningarna for deras finansiella rapportering
(KPMG, 2020), som enligt IASB:s konceptuella ramverk utgor den priméara
informationskallan for investerare och kreditgivare (IASB, 2018). Ramverket anger att
syftet med finansiell rapportering ar att tillhandahalla anvindbar information for befintliga
och potentiella investerare, langivare och andra kreditgivare vid beslut om att
tillhandahélla resurser till foretaget, vilket bland annat innefattar bedomningen av
foretagets framtida kassafloden. Resultatet dr centralt i denna bedomning, och Graham,
Harvey och Rajgopal (2005) visar att 96,9 procent av tillfrigade finanschefer foredrar att
rapportera jimna resultat 6ver tid och att 78 procent ar villiga att offra ekonomiskt viarde
for att uppna detta. Under perioder av hog osdkerhet blir redovisningens tillforlitlighet
sarskilt viktig, samtidigt som det bedomningsutrymme som redovisningen medger kan

utnyttjas i storre utstrackning (Dechow, Ge & Schrand, 2010).

Det ar just detta bedomningsutrymme som mojliggor earnings management. Healy och
Wabhlen (1999) definierar earnings management som situationer dar foretagsledningen
anvander bedomningsutrymme i den finansiella rapporteringen for att vilseleda
intressenter om foretagets underliggande ekonomiska prestation eller for att paverka
kontraktsmassiga utfall. Forskningen skiljer mellan tva huvudsakliga former:
periodiseringsbaserad manipulation (accrual-based earnings management, AEM), dar
periodiseringar justeras for att paverka resultatet, och reell manipulation (real earnings
management, REM), dar faktiska affarsbeslut anpassas for att n resultatmal
(Roychowdhury, 2006). Tidigare forskning har visat att ekonomiska kriser forandrar
foretagsledningens bensgenhet att anvinda earnings management. Under finanskrisen
2008-2009 fann Filip och Raffournier (2014) att earnings management minskade i de
flesta av 16 europeiska lander, medan studier av COVID-19-pandemin rapporterar att AEM
i genomsnitt 6kade under 2020 (Lassoued & Khanchel, 2021; Yasar & Yal¢in, 2024). Om
kriser leder till att foretag i storre utstrackning anvander periodiseringsjusteringar uppstar
fragan vilka konsekvenser detta far for resultatets egenskaper i efterféljande perioder.
Foreliggande studie fokuserar pd AEM och specifikt pa dess konsekvenser for framtida

resultatvolatilitet.



Sverige utgor en intressant kontext for denna fraga. Leuz, Nanda och Wysocki (2003)
klassificerade i en jamforelse av 31 lander Sverige i ett kluster med koncentrerat 4gande
med starkt rattsligt skydd for investerare, och La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och
Vishny (1998) visar att skandinaviska lander uppvisar hoga nivaer av investerarskydd.
Denna institutionella miljo skapar starka incitament for transparent rapportering, vilket
gor det relevant att undersoka om AEM trots dessa forhallanden har konsekvenser for

resultatets framtida egenskaper.

1.2 Problemformulering

Forskning om earnings management har under de senaste decennierna i hog grad fokuserat
pa att forklara varfor foretagsledningar viljer att paverka redovisade resultat. Healy och
Wahlen (1999) identifierar tre 6vergripande motiv: kontraktsrelaterade,
kapitalmarknadsrelaterade och regulatoriska. Denna forskning har bidragit till en god
forstaelse av incitamenten bakom earnings management, men har lamnat mindre
uppmairksambhet at vilka konsekvenser earnings management far for resultatets egenskaper

over tid, sdsom volatilitet och forutsagbarhet.

Det finns teoretiska skil att forvinta sig att AEM paverkar framtida resultatvolatilitet.
Sloan (1996) visar att periodiseringskomponenten i redovisat resultat ar mindre uthallig
(persistent) @n kassaflodeskomponenten, med en uthallighetskoefficient pa 0,765 jamfort
med 0,855 for kassafloden. I praktiken innebar det att om arets periodiseringskomponent
ar 1 krona forvantas cirka 77 6re kvarsta i nasta periods resultat, jamfort med 86 ore for
kassaflodeskomponenterna. Periodiseringar bygger i hogre grad pa uppskattningar och
bedomningar, vilket gor dem mindre stabila 6ver tid 4n realiserade kassafloden, och
extrema periodiseringar tenderar att f6ljas av en relativt snabb atergdng mot genomsnittet.
Baber, Kang och Li (2011) visar att diskretionira periodiseringar som anvands for att
paverka resultatet i en period tenderar att reversera i senare perioder och dirmed paverka
resultatet i motsatt riktning. Sammantaget talar detta for att AEM inte enbart paverkar
nivan pa resultatet i ett givet ar, utan ocksa bidrar till efterfoljande resultatjusteringar nar

periodiseringar aterfors till resultatrakningen.

Denna reverseringsmekanism har konsekvenser for resultatvolatilitet. Dichev och Tang
(2008) visar att foretag med lagre periodiseringskvalitet, det vill sdga dar periodens
kostnader i lagre grad hanfors till de perioder dar motsvarande intékter redovisas, uppvisar
hogre resultatvolatilitet och lagre resultatpersistens. De visar dven att periodiseringsfel
tenderar att upplosas over tid i takt med att de underliggande transaktionerna realiseras,
men att denna upplosningsprocess skapar variation i resultatet under tiden. Dichev och
Tang (2009) visar att resultatvolatilitet i sin tur har konsekvenser for

resultatforutsagbarhet: foretag med lag volatilitet hade en uthéllighetskoefficient pa 0,93,
2



jamfort med 0,51 for foretag med hog volatilitet. Om AEM genererar periodiseringar av
lagre kvalitet, bor detta genom reverseringsmekanismen bidra till hogre framtida

resultatvolatilitet.

Utover detta finns skal att forvanta att sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet kan vara starkare under ekonomiska kriser. Om foretag under perioder av
hog osdkerhet anvander mer omfattande periodiseringsjusteringar, vilket forskningen tyder
pa (Lassoued & Khanchel, 2021; Yasar & Yalcin, 2024), kan reverseringarna i efterfoljande
perioder bli kraftigare. Detta skulle innebara att sambandet mellan AEM och framtida

resultatvolatilitet forstarks under krisperioder.

Sambandet kan dven paverkas av bolagens styrningsmekanismer. Forskning visar att
starkare bolagsstyrning, exempelvis en hogre andel oberoende styrelseledaméter, tenderar
att begriansa earnings management (Klein, 2002; Xie, Davidson & DaDalt, 2003). Om
starkare bolagsstyrning minskar omfattningen av diskretionara periodiseringar och
forbattrar kvaliteten pa de periodiseringsbedémningar som gors, bor sambandet mellan
AEM och framtida resultatvolatilitet vara svagare hos foretag med mer effektiva
styrningsmekanismer. Denna dimension ar relevant i den svenska kontexten, dar
bolagsstyrningens utformning varierar mellan bolag trots ett gemensamt institutionellt

ramverk (Kollegiet for Svensk bolagsstyrning).

Sammantaget visar tidigare forskning att periodiseringar ar forknippade med hogre
resultatvolatilitet och lagre varaktighet (persistens), samt att ekonomiska kriser och
bolagsstyrningens kvalitet kan paverka detta samband. Daremot ar det mindre utforskat i
vilken utstrackning AEM leder till 6kad framtida resultatvolatilitet, och om detta samband
forstarks under perioder av hog osdkerhet och om det paverkas av bolagsstyrningens
kvalitet. Att detta samband inte studerats tidigare i en svensk kontext beror delvis pa
datatillgdnglighet, eftersom framtida resultatvolatilitet mats som standardavvikelsen i ROA
over tre ar efter mataret krivs data till och med 2024 for att inkludera COVID-19-perioden,
vilket forst nyligen blivit tillgangligt. Dessa forskningsgap utgor utgangspunkten for

foreliggande studie.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att forklara sambandet mellan accrual-baserad earnings
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska borsnoterade bolag, samt
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020—2021) jamfort
med perioden fore pandemin (2014—2019), och om det paverkades av bolagsstyrningens
kvalitet.



2. Vetenskaplig metod

Syftet med denna studie ar att forklara sambandet mellan accrual-baserad earnings
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska borsbolag, samt att
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020—2021) jamfort
med perioden fore pandemin (2014—2019), och om det paverkades av bolagsstyrningens
kvalitet. Studien tillimpar en deduktiv ansats, vilket innebar att hypoteser harleds fran
befintlig teori och tidigare forskning och sedan provas mot empiriska data (Bryman & Bell,
2017). Argument for en deduktiv ansats ges genom att earnings management ar ett val
beforskat omrade med etablerade matmetoder och teoretiska ramverk. Det finns
valetablerade modeller for att mata AEM, sdsom den modifierade Jones-modellen (Dechow
et al., 1995) och Kothari et al. (2005), samt en omfattande litteratur om periodiseringars
egenskaper och konsekvenser (Sloan, 1996; Dichev & Tang, 2008, 2009). Denna etablerade

kunskapsbas gor det mojligt att formulera hypoteser som kan provas empiriskt.

En deduktiv ansats med utgédngspunkt i hypotesprovning ar forenligt med kvantitativ
metod (Bryman & Bell, 2017), vilket gor det mojligt att studera samband i storre
datamingder och dra mer generaliserbara slutsatser. En induktiv ansats med kvalitativ
metod, exempelvis genom intervjuer med finanschefer eller revisorer om deras syn pa
periodiseringars konsekvenser, hade kunnat bidra med en forstédelse for de bakomliggande
mekanismerna utifrn aktorernas perspektiv. Studiens syfte ar dock att forklara statistiska
samband snarare dn att forstd aktorers upplevelser, vilket gor den kvantitativa ansatsen

mer lamplig.

Studiens teoretiska utgdngspunkt dr earnings quality-litteraturen, det vill siga forskning
som behandlar periodiseringars egenskaper och deras effekter pa resultatets kvalitet 6ver
tid. Valet av detta perspektiv motiveras av studiens forskningsfraga, som undersoker
konsekvenserna av AEM for framtida resultatvolatilitet, och inte incitamenten bakom
earnings management. Litteraturen om earnings quality visar en tydlig teoretisk koppling
mellan periodiseringar och resultatets tidsméassiga egenskaper, dels genom
reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011), dels genom studier av
periodiseringskvalitet (Dichev & Tang, 2008, 2009). Alternativa teoretiska perspektiv som
Signalteori (Connelly et al., 2011), Positiv Redovisningsteori (Watts & Zimmerman, 1978)
och Big Bath (Donatella, 2013) syftar i forsta hand till att forklara varfor foretagsledningar
véljer att manipulera resultatet. Dessa perspektiv ar lampligare for studier som undersoker
incitamenten bakom earnings management, men de saknar ofta den direkta kopplingen till
resultatets tidsméissiga egenskaper som foreliggande studie kraver. Studien avgransar sig

darfor fran dessa perspektiv.



Utover earnings quality-litteraturen beaktar studien bolagsstyrningens roll (corporate
governance). Forskning visar att styrningsmekanismer som styrelseoberoende och
revisionskommittéer kan begransa omfattningen av earnings management (Klein, 2002;
Xie, Davidson & DaDalt, 2003; Dechow, Ge & Schrand, 2010), och att dessa mekanismer
varierar bland svenska borsbolag pa sitt som paverkar foretags beteende (Tagesson &
Collin, 2016). Bolagsstyrningen behandlas dock inte som ett separat teoretiskt perspektiv,
utan integreras i studiens hypotesformulering och empiriska modell, eftersom intresset
ligger i huruvida styrningsmekanismer paverkar sambandet mellan AEM och framtida

resultatvolatilitet.

Hypoteserna bygger pa flera kompletterande forskningsbidrag, bland annat forskning om
periodiseringars uthallighet, det vill sdga i vilken grad periodiseringskomponenten i
resultatet kvarstar i framtida perioder, och reversering (Sloan, 1996; Baber et al., 2011),
forskning om periodiseringskvalitet och resultatvolatilitet (Dichev & Tang, 2008, 2009),
empiriska studier av earnings management under ekonomiska kriser (Filip & Raffournier,
2014; Lassoued & Khanchel, 2021), samt forskning om bolagsstyrningens paverkan pa
earnings management (Klein, 2002; Xie et al., 2003). Dessa bidrag behandlar olika
aspekter av samma fenomen, namligen hur diskretionara periodiseringar paverkar
resultatets egenskaper 6ver tid och vilka faktorer som kan forstirka eller dimpa denna
effekt.



3. Tidigare forskning

3.1 Periodiseringar, resultatkvalitet och reverseringsmekanismen

Periodiseringsbaserad redovisning innebar att intdkter och kostnader redovisas i den
period som de anses uppsté, oavsett nar betalningen sker. Syftet med periodiseringar ar att
ge en mer rattvisande bild av ett foretags ekonomiska prestation under en given period dn
vad enbart kassafloden hade gett (Dechow, 1994). Periodiseringar bygger dock i vasentligt
hogre grad pa uppskattningar och bedomningar dn kassafloden, vilket innebér att de r mer
kansliga for fel, osdkerhet och subjektiva val. Resultatkvalitet bestims av ett samspel
mellan den underliggande ekonomiska prestationen och redovisningssystemets forméga att
mata den, och resultat av lagre kvalitet kan harréra bade fran oavsiktliga uppskattningsfel
och fran medvetna redovisningsval (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Denna fundamentala
egenskap ar central for att forsta varfor periodiseringsbaserad earnings management kan

paverka resultatets framtida egenskaper.

Periodiseringskomponenten i redovisat resultat ar mindre uthallig &n
kassaflodeskomponenten, med en uthallighetskoefficient pa 0,765 jamfort med 0,855 for
kassafloden (Sloan, 1996). Skillnaden innebar att resultat som i hog grad drivs av
periodiseringar tenderar att dtergd mot genomsnittet snabbare &n resultat som drivs av
kassafloden. Den lagre uthélligheten kan forklaras av att periodiseringar i hogre
utstrackning baseras pa uppskattningar och bedémningar som senare kan visa sig vara
felaktiga eller som reverserar niar de underliggande transaktionerna realiseras.
Periodiseringskomponenten i resultatet innehaller darfor en inneboende instabilitet som

kassaflodeskomponenten saknar.

Denna instabilitet har en direkt koppling till earnings management. Diskretionara
periodiseringar, det vill siga den del av periodiseringar som inte kan forklaras av foretagets
normala verksamhet, har en tidsmassig komponent dér periodiseringar som anvands for att
paverka resultatet i en period tenderar att reversera i senare perioder och dirmed paverka
resultatet i motsatt riktning (Baber, Kang & Li, 2011). Reverseringen sker eftersom
periodiseringar per definition ar tidsmassiga forskjutningar av resultatposter. En kostnad
som skjuts framat genom en diskretionar periodisering kommer forr eller senare belasta
resultatet, och en intidkt som tas for tidigt kommer att saknas i framtida perioder. Denna
reverseringsmekanism innebir att AEM inte bara paverkar nivan pa resultatet i den period
da manipulationen sker, utan den skapar ocksa en resultatjustering i motsatt riktning i
efterfoljande perioder. Ju mer omfattande periodiseringsjusteringarna ar, desto kraftigare
blir den efterfoljande reverseringen. Implikationen av detta ar att AEM bor ha métbara
konsekvenser for resultatets stabilitet over tid, vilket den foreliggande studien provar

empiriskt.



3.2 Resultatvolatilitet och periodiseringskvalitet

Reverseringsmekanismen ger en teoretisk grund for att forvidnta ett samband mellan AEM
och framtida resultatvolatilitet. Om diskretionira periodiseringar hojer resultatet i en
period och sedan reverserar i efterfoljande perioder, innebar detta att resultatet forst
avviker i en riktning och sedan i den andra. Denna rorelse skapar variation i resultatet 6ver

tid, det vill saga hogre resultatvolatilitet.

Empiriskt stod for denna koppling ges av forskning om periodiseringskvalitet. Foretag med
lagre periodiseringskvalitet, det vill saga dir periodens kostnader i lagre grad tidsmassigt
hanfors till de perioder dar motsvarande intdkter redovisas, uppvisar hogre
resultatvolatilitet och lagre uthéllighet i resultatet (Dichev & Tang, 2008). Lagre
periodiseringskvalitet ar aven forknippad med hogre kapitalkostnad, eftersom investerare
och kreditgivare prissatter den informationsrisk som bristfalliga periodiseringar innebar
(Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2005), vilket understryker att konsekvenserna av
bristfilliga periodiseringar striacker sig bortom resultatets tidsméassiga egenskaper.
Periodiseringsfel tenderar att upplosas over tid i takt med att de underliggande
transaktionerna realiseras, men denna upplosningsprocess skapar variation i resultatet
under tiden. Perioder med 1ag periodiseringskvalitet foljs alltsa av resultat som svénger

mer, eftersom de tillfalliga periodiseringsfelen gradvis korrigeras.

Resultatvolatilitet har i sin tur betydande konsekvenser for forutsagbarheten i resultaten.
Foretag med lag resultatvolatilitet uppvisar en uthallighetskoefficient pa 0,93, jamfort med
0,51 for foretag med hog volatilitet (Dichev & Tang, 2009). Hoga nivéaer av
periodiseringsbaserad manipulation kan ddrmed inte bara leda till mer svingiga resultat,
utan ocksa till resultat som &r vasentligt svarare att forutsdga for investerare och andra

intressenter.

Sammantaget talar forskningen for att AEM, genom reverseringsmekanismen, bidrar till
hogre framtida resultatvolatilitet. Diskretionéra periodiseringar skapar tillfalliga avvikelser
i resultatet som senare korrigeras, och denna korrektionsprocess genererar variation som
gor resultatet mer sviangigt och mindre forutsagbart. Denna teoretiska kedja fran
diskretionara periodiseringar, via lagre periodiseringskvalitet och reversering, till 6kad

resultatvolatilitet, utgor grunden for studiens forsta hypotes.

3.3 Earnings management under ekonomiska kriser

Ekonomiska kriser paverkar foretags bendgenhet att anvinda earnings management, men
riktningen varierar beroende pa kris och kontext. Under finanskrisen 2008—2009

minskade earnings management i de flesta av de 16 europeiska landerna, vilket har
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diskuterats som ett resultat av 6kad granskning fran revisorer och andra intressenter samt
att kapitalmarknaden under djupa kriser uppvisar en storre tolerans for svaga resultat

(Filip & Raffournier, 2014).

Under COVID-19-pandemin observeras daremot ett annat monster. AEM okade i
genomsnitt under 2020 jamfort med perioden fore pandemin, bade i en studie av 15
europeiska lander (Lassoued & Khanchel, 2021) och i andra kontexter (Yasar & Yalgin,
2024). Resultaten ar dock inte entydiga internationellt: i G12-landerna minskade
anvandningen av AEM under pandemin (Ali, Amin, Mostafa & Mohamed, 2022), och i USA
observerades framst neddtmanipulering i linje med Big Bath-fenomenet (Liu & Sun, 2022).
Trots dessa skillnader ar det tydligt att AEM forandrades under COVID-19, oavsett riktning.
Riktningen pa periodiseringsjusteringarna, uppat eller nedat, saknar betydelse for studiens
hypotes, eftersom reverseringseffekten pa framtida resultatvolatilitet uppstar oavsett om
periodiseringarna hojer eller séanker resultatet i den period da de sker. Till skillnad fran
finanskrisen, som i forsta hand var en kris for hela det finansiella systemet, drabbade
COVID-19 den reala ekonomin plotsligt och brett genom nedstangningar och minskad
konsumtion (Lassoued & Khanchel, 2021). Denna skillnad kan forklara varfor
foretagsledningar under COVID-19 i storre utstrackning anvande periodiseringsjusteringar

for att hantera de kraftiga och oforutsiagbara svangningarna i intdkter och kostnader.

Om AEM var mer omfattande under COVID-19, oavsett riktning, finns det skal att forvinta
sig att reverseringarna i efterf6ljande perioder ocksa blev kraftigare. Storre
periodiseringsjusteringar innebar att storre belopp skjuts framat eller bakét i tiden, vilket
forstarker den korrektionsrorelse som uppstar nir periodiseringarna reverserar. I
kombination med den hoga ekonomiska osdkerheten, som i sig kan ha forsamrat kvaliteten
pa periodiseringsbedomningar, talar detta for att sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet forstarktes under COVID-19 jamfort med perioden fore pandemin (jfr.

Hribar & Nichols, 2007). Detta argument utgor grunden for studiens andra hypotes.

3.4 Bolagsstyrning och earnings management

Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet kan dven paverkas av foretags
bolagsstyrning. Forskning visar att styrningsmekanismer som styrelseoberoende och
revisionskommittéers sammansittning spelar en betydande roll for att begriansa earnings
management. Klein (2002) finner att foretag med mer oberoende styrelser uppvisar lagre
nivaer av diskretionira periodiseringar, och Xie, Davidson och DaDalt (2003) visar att
styrelseledamoter med finansiell expertis ar mer effektiva i att begrinsa earnings
management. Dechow, Ge och Schrand (2010) visar i sin 6versikt att vissa

kontrollmekanismer, sarskilt interna kontroller, dr associerade med mindre earnings



management och dirmed hogre resultatkvalitet, men att evidensen for andra

bolagsstyrningsmekanismer ar svag eller blandad.

Denna forskning har dock i forsta hand fokuserat pa bolagsstyrningens inverkan pa nivan
av earnings management. Mindre uppméarksamhet har dgnats at huruvida
bolagsstyrningens kvalitet paverkar konsekvenserna av earnings management for framtida
resultatvolatilitet. Det finns skél att forvéanta sig en sddan paverkande effekt. Om starkare
bolagsstyrning inte bara begransar omfattningen av diskretionara periodiseringar utan
aven forbattrar kvaliteten pa de periodiseringsbedomningar som gors, genom bland annat
mer kritisk granskning av ledningens uppskattningar och bedomningar, bor de
diskretionara periodiseringar som @nda forekommer hos vélstyrda foretag vara av hogre
kvalitet och ddrmed reversera i mindre dramatisk omfattning. Omvant kan svagare
bolagsstyrning innebaira att diskretionéra periodiseringar i hogre grad reflekterar
aggressiva eller opportunistiska redovisningsval, vilka genererar kraftigare reverseringar

och darmed starkare effekt pa framtida resultatvolatilitet.

I den svenska kontexten regleras bolagsstyrning genom Svensk kod for bolagsstyrning, som
bland annat stéller krav pa oberoende styrelseledamoter. Trots det gemensamma ramverket
varierar styrningsmekanismernas utformning mellan svenska borsbolag. Tagesson och
Collin (2016) visar att 4garkoncentration, styrelsens sammansattning och revisorsval
paverkar svenska borsbolags benigenhet att avvika fran Svensk kod for bolagsstyrning.
Detta bekriftar att bolagsstyrningsmekanismerna inte ar enhetliga bland svenska borsbolag
utan varierar pa ett sitt som kan paverka foretags redovisningsval. Denna variation gor det
mojligt att empiriskt undersoka om bolagsstyrningens kvalitet paverkar sambandet mellan
AEM och framtida resultatvolatilitet. Detta argument utgor grunden for studiens tredje

hypotes.

Tabell 1 systematiserar de centrala forskningsbidragen utifran de koncept som ligger till

grund for studiens hypoteser.

Tabell 1 — Konceptmatris: centrala forskningsbidrag

Periodiseringars | Reversering av | Periodiseringskvalitet | Operativ | EM under | Bolagsstyr
uthallighet diskretiondara | och dess volatilitet | kriser ning och
periodiseringar | konsekvenser som EM
storfaktor

Sloan X

(1996)

Dechow,

Ge & X X X




Schrand
(2010)

Baber,
Kang & Li

(2011)

Dichev &
Tang
(2008)

Dichev &
Tang
(2009)

Francis,
LaFond,
Olsson &
Schipper
(2005)

Klein
(2002)

Xie,
Davidson &
DaDalt
(2003)

Tagesson &
Collin
(2016)

Filip &
Raffournier

(2014)

Lassoued &
Khanchel

(2021)

Ali, Amin,
Mostafa &
Mohamed
(2022)

Liu & Sun
(2022)
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Yasar &
Yalcin
(2024)

3.5 Hypotesformulering

Utifran ovanstdende resonemang formuleras tre hypoteser.

Den forsta hypotesen bygger pa reverseringsmekanismen. Sloan (1996) visar att
periodiseringskomponenten i redovisat resultat 4r mindre uthallig 4n
kassaflodeskomponenten, vilket innebar att resultat som drivs av periodiseringar tenderar
att dtergd mot genomsnittet snabbare. Baber, Kang och Li (2011) visar att denna egenskap
ar sarskilt tydlig for diskretionara periodiseringar, eftersom periodiseringsjusteringar som
anvands for att paverka resultatet i en period reverserar i efterféljande perioder och
paverkar resultatet i motsatt riktning. Dichev och Tang (2008) visar att denna typ av
periodiseringsfel skapar variation i resultatet 6ver tid, Dichev och Tang (2009) visar att
hogre resultatvolatilitet i sin tur dr forknippad med visentligt lagre uthéllighet i resultatet.
Denna kedja fran diskretionara periodiseringar, via reversering, till 6kad variation i

resultatet, leder till den forsta hypotesen:

Hzi: Det finns ett positivt samband mellan AEM och framtida resultatvolatilitet

hos svenska borsnoterade bolag.

Den andra hypotesen bygger pa att AEM forandrades under COVID-19. Studier visar att
periodiseringsjusteringarna blev mer omfattande, oavsett om manipulationen skedde uppat
(Lassoued & Khanchel, 2021; Yasar & Yal¢in, 2024) eller nedét (Liu & Sun, 2022). Storre
periodiseringsjusteringar innebar att de belopp som ska reversera i efterfoljande perioder
ocksa blir storre. Eftersom reverseringsmekanismen driver sambandet mellan AEM och
framtida resultatvolatilitet (H1), och de periodiseringsjusteringar som ska reversera var
mer omfattande under COVID-19, bor de efterfoljande reverseringarna generera kraftigare
sviangningar i resultatet. Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet forvantas

darfor vara starkare under pandemin:

H2: Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet var starkare
under COVID-19-perioden (2020—2021) jamfort med perioden fore pandemin
(2014—2019).

Den tredje hypotesen bygger pa att bolagsstyrningens kvalitet kan paverka sambandet.
Klein (2002) och Xie et al (2003) visar att starkare bolagsstyrning ar forknippad med lagre
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nivaer av diskretionira periodiseringar. Bolagsstyrningens roll kan dock strécka sig bortom
att enbart begriansa nivan av AEM. Mer oberoende styrelser och effektivare
revisionskommittéer kan innebéra en mer kritisk granskning av ledningens
periodiseringsbedomningar och ddrmed bidra till hogre kvalitet i den finansiella
rapporteringen (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Periodiseringar av hogre kvalitet bor
reversera i mindre dramatisk omfattning och darmed ha en svagare effekt pa framtida
resultatvolatilitet. Omvént kan svagare bolagsstyrning innebara att diskretionéara
periodiseringar i hogre grad reflekterar aggressiva redovisningsval, vilka genererar
kraftigare reverseringar:

H3: Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet dr svagare hos

foretag med starkare bolagsstyrning.

Tabell 2 — Sammanstillning av hypoteser

Hypotes Formulering Forvantat samband
Hi Det finns ett positivt

samband mellan AEM och

framtida resultatvolatilitet +

hos svenska borsnoterade

bolag

H2 Sambandet mellan AEM
och framtida
resultatvolatilitet var
starkare under COVID-19- +
perioden (2020-2021)
jamfort med perioden fore

pandemin (2014—2019)

H3 Sambandet mellan AEM
och framtida

resultatvolatilitet 4r svagare -
hos foretag med starkare

bolagsstyrning
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4. Empirisk metod

4.1 Urval

Studiens urval bestér av bolag noterade pa Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap.
Valet av Large och Mid Cap motiveras av att dessa bolag har tillracklig storlek och likviditet
for att finansiella data ska vara tillforlitliga och jamforbara. Samtliga bolag i urvalet

redovisar enligt IFRS, vilket sikerstiller enhetliga redovisningsprinciper inom urvalet.

Tabell 3 - Urvalsprocessen

Steg Beskrivning Antal
1 Bolag noterade pad Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap 260
- Bolag inom finanssektorn (GICS 40) -32
- Bolag inom fastighetssektorn (GICS 60) - 40
= Bolag i urvalet 188
2 Foretagsarsobservationer 2014—2021 (188 x 8 &r) 1504
- Observationer med saknade varden -844
= Slutgiltigt analysurval Modell 1 och 2 fore estimation 660

Singleton-observation exkluderad vid estimation -1
= Slutgiltigt regressionsurval Modell 1 och 2 659
3 Slutgiltigt analysurval Modell 3 fore estimation 625
- Singleton-observation exkluderad vid estimation -1
= Slutgiltigt regressionsurval Modell 3 624

Not: Tabellen visar urvalsprocessen fran initialt urval av bolag till slutgiltigt antal
foretagsarsobservationer i respektive modell. Analysfilen kontrollerades for dubbletter pa
bolagsérsniva, vilket resulterade i 1504 unika foretagsarsobservationer for perioden 2014—
2021. PPE, kundfordringar, BOARDIND och board_size kompletterades manuellt dar
varden kunde verifieras utifran arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Singleton-
observationer avser observationer som automatiskt exkluderas vid estimation till foljd av

fasta effekter.

Tabell 3 visar urvalsprocessen fran det ursprungliga urvalet till de slutgiltiga
regressionsurvalen. Det ursprungliga urvalet bestod av 260 bolag noterade pa Nasdaq
Stockholm Large Cap och Mid Cap. Efter exkludering av bolag inom finans- och
fastighetssektorn dterstod 188 bolag. Studien omfattar rakenskapséren 2014—2021, vilket
ger 1504 unika foretagsarsobservationer. Analysfilen kontrollerades for dubbletter pa
bolagsérsnivd, och samtliga duplicerade observationer rensades innan variabler, laggade

varden, framtida volatilitetsmétt och diskretiondra periodiseringar berdaknades.

Det slutgiltiga analysurvalet for Modell 1 och 2 uppgar till 660 foretagsarsobservationer
fore estimation. Vid estimation exkluderas en singleton-observation automatiskt till foljd av
fasta effekter, vilket innebar att Modell 1 och 2 baseras pa 659 observationer. Modell 3, som

aven inkluderar styrelseoberoende, baseras pa 625 observationer fore estimation och 624
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observationer efter att en singleton-observation exkluderats. Skillnaden mellan Modell 1-2

och Modell 3 uppgar darmed till 35 observationer fore estimation.

Bolag inom finans- och fastighetssektorn exkluderas. Finansiella bolags
balansrakningsstruktur och periodiseringsmonster skiljer sig viasentligt fran ovriga
sektorer, vilket gor Modified Jones-modellens antaganden om normala periodiseringar
olampliga (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). Exkludering av finansiella bolag foljer
standardpraxis inom AEM-forskning (Ali et al., 2022; Aljughaiman et al., 2023; Liu & Sun,
2022). Fastighetsbolag exkluderas av liknande skél, da deras tillgangsstruktur domineras
av forvaltningsfastigheter som enligt IAS 40 ofta varderas till verkligt virde via resultatet,

vilket ger periodiseringsmonster som avviker frin Modified Jones-modellens antaganden.

Studien anviander paneldata och omfattar rakenskapsaren 2014—2021. Eftersom den
beroende variabeln, framtida resultatvolatilitet, mats som standardavvikelsen i ROA 6ver
perioderna t+1 till t+3 utgor 2021 det sista aret for vilket den oberoende variabeln kan
beriknas med fullstiandig volatilitetsdata, eftersom mattet kraver ROA-data for 2022, 2023
och 2024. Perioden 2014—2021 ger sex ar fore COVID-19-pandemin, 2014—2019, och tva ar
under pandemin, 2020—2021, vilket mojliggor den jamforelse som hypotes 2 kraver. Utover
denna period behovs data fran 2009 och framat for att berdkna kontrollvariablerna
kassaflodesvolatilitet och omsittningsvolatilitet som rullande standardavvikelser, samt data

fran 2013 som laggade virden vid berdkning av diskretionira periodiseringar.

Urvalet baseras pa bolag som var noterade pa Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap
under studieperioden, oavsett om de sedan avnoterats. Genom att inte begriansa urvalet till
bolag som ar noterade vid tidpunkten undviks survivorship bias, det vill sdga en
systematisk snedvridning som uppstar om bolag med svag utveckling exkluderas till f5ljd av

avnotering (McElreath & Wiggins, 1984; Shumway, 1997).

Observationer med saknade varden for variabler som ingér i regressionsmodellen
exkluderas. For att minska bortfallet kompletterades vissa saknade ravirden manuellt dar
varden kunde verifieras direkt i bolagens arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.
Detta avsag framst PPE gross, kundfordringar, BOARDIND och board_ size. Efter
kompletteringen riknades Modified Jones-modellen om fran borjan, vilket innebar att DP,
IDP och |DP| estimerades konsekvent utifran den slutliga datamidngden. Kravet om minst
tio observationer per bransch-ar-grupp beholls for att inte forsvaga tillforlitligheten i

Modified Jones-estimeringen.

Daremot kan flera av studiens centrala variabler inte samlas in direkt frin en enskild

arsredovisning. Framtida resultatvolatilitet (VOL) kraver ROA-data for tre efterfoljande ar,
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CFO_VOL och SALES_VOL kraver fem éars historik och |DP]| &r ett estimerat matt som
kraver flera underliggande inputvariabler samt tillrackligt antal observationer inom
respektive bransch-ar-grupp. Som ett konkret exempel kriaver en observation for ar 2018
inte enbart finansiella data for 2018, utan dven ROA for 2019, 2020 och 2021 for att
berdakna VOL, kassaflode och omsittning for 2014—2018 for att berakna CFO_VOL och
SALES_VOL, samt en bransch-ar-grupp med minst tio observationer under ar 2018 for att
Modified Jones-modellen ska kunna estimeras. Om bolaget avnoterats 2020, eller om
bransch-ar-gruppen ar for liten, kan observationen inte ingé i regressionen trots att
arsredovisningen for 2018 finns tillgénglig. Att inkludera samtliga 1504
foretagsarsobservationer skulle darfor kriva att studiens operationaliseringar dndras, att
saknade virden ersatts med uppskattade viarden eller att metodkrav, exempelvis kravet om
minst tio observationer per bransch-ar-grupp i Modified Jones-estimeringen, sénks.
Sédana dtgirder skulle 6ka antalet observationer, men samtidigt forsdmra jamforbarheten
med tidigare AEM-forskning och minska tillforlitligheten i de estimerade matten. I stéllet
hanteras risken for urvalsbias genom en kompletterande bortfallsanalys med samtliga 1504

foretagsarsobservationer som utgangspunkt.

For att begransa inflytandet fran extremvarden winsoriseras alla kontinuerliga variabler vid
den 1:a och 99:e percentilen. Winsoriseringen innebar att virden under den 1:a percentilen
satts till vardet vid den 1:a percentilen och virden 6ver den 99:e percentilen sitts till vardet
vid den 99:e percentilen. Denna metod ar vanlig inom omrédet och att foredra framfor att
helt ta bort extremvarden, eftersom den behaller urvalsstorleken (Kothari, Leone & Wasley,
2005). Valet av 1:a och 99:e percentilen, framfor strangare granser som 5:e och 95:e,
motiveras av att den mindre aggressiva winsoriseringen bevarar mer genuin variation i
datamaterialet samtidigt som de mest extrema observationerna dimpas (Dechow, Ge &

Schrand, 2010).

For att bedéma om bortfallet fran det fullstindiga mojliga urvalet ar systematiskt
genomfordes en bortfallsanalys med samtliga 1504 foretagsarsobservationer under
perioden 2014—2021 som utgangspunkt. En indikatorvariabel skapades som antar vardet 1
om observationen ingar i Modell 1 och 2 och 0 annars, och en motsvarande indikator
skapades for Modell 3. Av de 1504 foretagsarsobservationerna ingar 660 i analysurvalet for
Modell 1 och 2 fore estimation, medan 844 faller bort. Fér Modell 3 ingér 625 observationer
fore estimation, medan 879 faller bort. Bortfallet ar inte jamnt fordelat 6ver tid. Andelen
observationer som ingér i Modell 1 och 2 6kar successivt fran 34,0 procent ar 2014 till 54,8
procent ar 2021. En mojlig forklaring dr att flera av studiens variabler kraver historisk data
fran dren fore respektive observationsar, vilket kan bidra till 1agre tackningsgrad i borjan av
studieperioden. Bortfallet dr inte heller jamnt fordelat mellan branscher, eftersom vissa
GICS-sektorer har for fa bolag pa Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap for att
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Modified Jones-estimeringen ska kunna genomforas inom det krav om minst tio
observationer per bransch-ar-grupp som studien tillimpar. Bortfallets karaktar
undersoktes vidare genom logistiska regressioner. Eftersom dven bortfallsanalysens
forklarande variabler saknas for delar av det fullstindiga 1504-urvalet baseras de logistiska
regressionerna pa det storsta majliga urval dar fullstindig information for dessa variabler
finns. Modellerna inkluderar storlek (In_Storlek), skuldsittning (LEV), lonsamhet (ROA),
tillvaxt (GROWTH), revisionskvalitet (BIG4) och forlustsituation (LOSS) som forklarande

variabler.

Den forsta logistiska regressionen undersoker sannolikheten att en observation ingar i
Modell 1 och 2. Analysen baseras pa 986 observationer, varav 660 ingar i Modell 1 och 2
och 326 faller bort. Resultaten visar att observationer med hogre tillvaxt har lagre
sannolikhet att ingé i urvalet (GROWTH, koefficient -0,534, p < 0,01), liksom observationer
dar foretaget redovisar forlust (LLOSS, koefficient -1,002, p < 0,001). Modellens
forklaringsgrad ar dock 1ag, med ett McFadden pseudo R2 pa 0,026, vilket indikerar att
bortfallet endast i begriansad utstrackning kan forklaras av de observerade

bolagsegenskaperna.

En andra logistisk regression undersoker sannolikheten att en observation ingar i Modell 3,
med samtliga 1504 foretagsirsobservationer som utgangspunkt. Aven denna regression
baseras pa 986 observationer, varav 625 ingar i Modell 3 och 361 faller bort. Resultaten
visar att hogre tillviaxt (GROWTH, koefficient -0,810, p < 0,001) och forlustar (LOSS,
koefficient -0,939, p < 0,01) ar forknippade med lagre sannolikhet att ingé i Modell 3.
Storlek uppvisar ett svagt positivt samband (In_ Storlek, koefficient 0,074, p < 0,10).
Modellens forklaringsgrad &r dven har 1ag, med ett McFadden pseudo R2 pé 0,047.

En tredje logistisk regression genomfordes inom Modell 1 och 2 urvalet for att specifikt
undersoka det bortfall som uppstar nar studien gar fran Modell 1 och 2 till Modell 3, vilket
beror pa att Modell 3 kraver uppgifter om styrelseoberoende och styrelsestorlek. Analysen
baseras pa 660 observationer, varav 625 ingér i Modell 3 och 35 faller bort. Resultaten visar
att storre bolag har hogre sannolikhet att inga i Modell 3 (In_Storlek, koefficient 0,524, p <
0,001), liksom bolag som revideras av Big4-byraer (BIG4, koefficient 1,014, p < 0,05).
Hogre skuldsittning (LEV, koefficient -3,542, p < 0,001) och hogre tillvixt (GROWTH,
koefficient -1,377, p < 0,001) ar ddaremot forknippade med lagre sannolikhet att ingd i
Modell 3. Modellens forklaringsgrad uppgér till 0,197 (McFadden pseudo R2), vilket ar
hogre an bortfallsanalysen for Modell 1 och 2 men fortfarande indikerar att variablerna
endast delvis forklarar bortfallet. Detta tyder pa att bortfallet i Modell 3 inte ar helt

slumpmassigt, men eftersom skillnaden mellan Modell 1 och 2 samt Modell 3 endast
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uppgar till 35 observationer bedoms péaverkan pé resultatens generaliserbarhet vara

begriansad. Implikationen for resultatens generaliserbarhet diskuteras vidare i avsnitt 6.4.

Sammantaget tyder bortfallsanalyserna péa att bortfallet inte ar helt sSlumpmaéssigt och att
framforallt snabbvixande bolag och forlustredovisande bolag dr ndgot underrepresenterade
i analysurvalen, men att de observerade bolagsegenskaperna endast forklarar en begransad
del av bortfallet. De fullstandiga resultaten fran de logistiska bortfallsregressionerna

redovisas i Bilaga 3.

4.2 Forskningsdesign och datainsamling

Studien tillampar en kvantitativ forskningsstrategi med longitudinell design. Till skillnad
fran en tvarsnittsdesign, som exempelvis tillimpades av Ekelund och Eriksson (2024) for
att undersoka AEM vid en enskild tidpunkt, mojliggor paneldata observationer av samma
foretag over tid, vilket ger battre forutsattningar att studera samband med en tidsmassig
forskjutning (Bryman & Bell, 2017). Designen ar central for studiens forskningsfraga,
eftersom den oberoende variabeln (AEM) mits vid tidpunkt t och den beroende variabeln
(resultatvolatilitet) mats vid t+1 till t+3. Den tidsmassiga ordningen starker majligheten att
uttala sig om sambandets riktning, &ven om en fullstindig kausal tolkning inte dr mojlig

med denna typ av observationsdata.

Finansiella data hdmtas fran Refinitiv Eikon, som tillhandahéller standardiserade
finansiella data for borsnoterade bolag globalt. Refinitiv dr en véletablerad och vilkiand
databas inom akademisk forskning och anvinds av flertalet svenska universitet. Eftersom
det empiriska materialet utgors av sekundirdata fran publicerade finansiella rapporter kan
andra forskare ta del av samma underlag och upprepa studien, vilket starker dess

reliabilitet (Bryman & Bell, 2017).

For att starka validiteten i det finansiella datamaterialet genomfordes en systematisk
kontroll dar ett stickprov av bolag jamfordes mot officiella drsredovisningar. Urvalet
gjordes genom att vilja vart nittonde bolag i alfabetisk ordning fran urvalslistan, vilket gav
tio bolag (188 bolag/ 10 = 19). For varje bolag jimfordes de fyra centrala finansiella
variablerna (totala tillgangar, arets resultat, nettoomsittning och totala skulder) for ett
valideringsér nira 2018 mot bolagets publicerade &rsredovisning. Aret 2018 valdes
eftersom det ungefar ligger i mitten av studieperioden och darmed ger en rimlig
kontrollpunkt for datamaterialet. Tva av de ursprungligen utvalda bolagen kunde inte fullt
valideras pa grund av otillrackligt kontrollunderlag i Refinitiv for de relevanta aren och
ersattes darfor av narliggande bolag i urvalslistan enligt samma systematiska urval.
Detaljerade resultat av valideringen redovisas i Bilaga 2. Kontrollen visar att Refinitiv-

datan i huvudsak 6verensstimmer vil med officiella drsredovisningar, men att enstaka
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avvikelser och specialfall identifierades. Sammantaget stodjer dock kontrollen att Refinitiv-

datan ar tillforlitlig for studiens &ndamal.

Replikerbarheten forstarks ytterligare av att operationaliseringen av samtliga variabler
beskrivs i detalj i avsnitt 4.3, att berdkningen av diskretionira periodiseringar redovisas
steg for steg och att den statistiska analysmetoden specificeras i avsnitt 4.4. Studiens
interna validitet starks av att den beroende variabeln méts efter den oberoende variabeln i
tid, att kontrollvariabler inkluderas for att hantera alternativa forklaringar och att
robusthetstester genomfors med alternativa modellspecifikationer. Studien gor dock inte
ansprak pa att faststélla kausalitet, eftersom den tidsmaissiga ordningen och
kontrollvariablerna starker sambandets tolkningsbarhet, men oobserverade variabler kan

inte helt uteslutas.

4.3 Operationalisering

4.3.1 Beroende variabel

Studiens beroende variabel dr framtida resultatvolatilitet. Variabeln mits som
standardavvikelsen i avkastning pa totala tillgdngar (ROA) Gver de tre aren som foljer efter

matiret:

Ekvation 1: VOLi,t = O-(ROAi,t+1' ROAi,t+2! ROAi,t+3)

dar:

ROAi,t = Nli,t/TAi,t

NI avser érets nettoresultat och TA avser totala tillgangar. Eftersom samtliga bolag i urvalet
redovisar enligt IFRS, dir extraordinéra poster inte forekommer som separat kategori (IAS
1), avser NI det resultat som framgar av resultatrdkningens slutrad. Standardavvikelsen
beriknas som urvalsstandardavvikelse (med n-1 i ndmnaren), vilket ar standard vid

beridkning baserad pé ett begriansat antal observationer.

Valet av ROA som bas for volatilitetsméttet f6ljer Dichev och Tang (2009), som visar att
resultatvolatilitet matt som standardavvikelsen i ROA har ett tydligt samband med
resultatets uthéllighet (persistens) och forutsdgbarhet. Foretag med 1ag resultatvolatilitet
uppvisar en uthallighetskoefficient pa 0,93, jamfort med 0,51 for foretag med hog
volatilitet. Det tredriga fonstret motiveras av att det ar tillrackligt langt for att
periodiseringsreverseringar ska ha hunnit paverka resultatet, men inte sa langt att andra

strukturella forandringar dominerar volatiliteten.
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4.3.2 Oberoende variabel

Studiens oberoende variabel ir diskretiondra periodiseringar, det vill siga den del av
periodiseringarna som inte kan forklaras av foretagets normala verksamhet. Diskretionéara
periodiseringar beriknas med hjilp av Modified Jones-modellen (Dechow et al., 1995), som
ar en av de mest anvanda modellerna inom AEM-forskning (Ali et al., 2022; Aljughaiman et

al., 2023; Garfatta et al., 2023). Berakningarna sker i fyra steg.

Steg 1: Totala periodiseringar
I det forsta steget berdknas de totala periodiseringarna. Till skillnad frén den
balansriakningsmetod som vissa studier tillampar, exempelvis Ekelund och Eriksson

(2024), anviander foreliggande studie kassaflodesmetoden:

Ekvation 2:

TPi,t = NIi,t - CFOl,t

TP = Totala periodiseringar
NI = Nettoresultat

CFO = Kassaflode fran den 16pande verksamheten

Kassaflodesmetoden ar att foredra framfor balansrakningsmetoden eftersom den undviker
de mitfel som uppstér vid fusioner, avyttringar och valutaomréakningar (Hribar & Collins,
2002). Valet motiveras dessutom av att Refinitiv tillhandahé&ller kassaflodesdata direkt,

vilket minskar behovet av manuella berdakningar.

Steg 2: Estimering av normala periodiseringar

I det andra steget estimeras normala (icke-diskretionéra) periodiseringar genom en
tvarsnittsregression per bransch och ar. Alla variabler divideras med totala tillgangar vid
periodens ingang for att mojliggora jamforelse mellan foretag av olika storlek (Dechow et

al., 1995; Jones, 1991):

Ekvation 3:
TP, 1 (AOMS; . — AKUFO;,) MAT;

== + ' —= |+ ‘ i
T 0T, az( Ty, B\ T, ) o

TP = Totala periodiseringar
TT = Totala tillgangar
AOMS = Forandring av nettoomsattning
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AKUFO = Forandring av kundfordringar
MAT = Materiella anlaggningstillgdngar (brutto)

a,,a,,a; = Bransch-ar-specifika parametrar

1
TTit-1

Regressionen estimeras utan intercept, da termen ( ) fyller denna funktion genom att

fanga upp skalningseffekter (Dechow et al., 1995). Justeringen av omséattningsforandringen
med kundfordringsforandringen ar det som skiljer Modified Jones-modellen fran den
ursprungliga Jones-modellen, eftersom den baseras pa antagandet att forandringar i

kundfordringar representerar diskretionara val snarare &n normal verksamhet (Dechow et

al., 1995).

PPE (materiella anlaggningstillgdngar brutto, dividerat med totala tillgangar) inkluderas i
Modified Jones-modellen for att finga avskrivningsrelaterade periodiseringar, vilka utgor
en betydande del av de icke-diskretionira periodiseringarna. Utan PPE skulle residualen
(|DPJ) innehalla en avskrivningskomponent och inte enbart spegla diskretionara
justeringar (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). Inkluderingen av PPE f6ljer standardpraxis

inom AEM-forskningen (Kothari, Leone & Wasley, 2005; Hribar & Nichols, 2007).

Regressionen estimeras separat per bransch och ar med hjélp av tvasiffrig GICS-sektorkod.
Eftersom den svenska marknaden har farre bolag per bransch jamfort med exempelvis den
amerikanska marknaden kréavs ett minimum av tio observationer per bransch-ar-grupp for
att estimeringen ska vara tillforlitlig. Grupper med farre @n tio observationer sammanfors
med den sektor som tillhor samma ensiffriga GICS-supersektor, vilket sakerstaller att
sammanslagningen sker systematiskt utifrdn branschlikhet snarare &n utifran subjektiva

bedomningar.
Steg 3: Icke-diskretionira periodiseringar
I det tredje steget berdknas de estimerade icke-diskretiondra periodiseringarna genom att

de skattade parametrarna frén steg 2 appliceras:

Ekvation 4:

IDP A 1 + N AOMSl,t - AKUFOl’t + N MATl,t
= AT, ) T TTies BA\TT,,

IDP = Estimerade icke-diskretionira periodiseringar

a;, 4,, 4; = Skattade parametrar fran ekvation 3
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Steg 4: Diskretioniira periodiseringar
I det sista steget 16ses de diskretionara periodiseringarna ut genom att de estimerade icke-

diskretionéra periodiseringarna subtraheras fran de totala periodiseringarna:

Ekvation 5:
TP, ;
DP = — — IDP;;
it—1

DP = Diskretionara periodiseringar
TP = Totala periodiseringar

IDP = Estimerade icke-diskretionira periodiseringar

Skillnaden mellan de totala och de icke-diskretionira periodiseringarna utgor de
diskretionira periodiseringarna, det vill sdga studiens proxy for AEM. Ett virde som
avviker kraftigt fran noll motsvarar en mer omfattande diskretionar periodisering och
diarmed mer AEM. Ett positivt virde motsvarar resultatforbittrande periodiseringar,

medan ett negativt virde motsvarar resultatforsimrande periodiseringar.

Studiens primiara AEM-métt ar absolutvirdet av diskretionira periodiseringar, |DP|.
Absolutvardet anvands eftersom studien undersoker den samlade omfattningen av
periodiseringsjusteringar oavsett om de hojer eller sanker resultatet, eftersom
reverseringseffekten pa framtida volatilitet uppstér i bada fallen (Hribar & Nichols, 2007).
Samma operationalisering med absolutviarden har aven tillampats i tidigare svensk AEM-

forskning (Ekelund & Eriksson, 2024).

En konsekvens av Modified Jones-modellens datakrav ar att observationer med saknade
varden for PPE, kundfordringar eller andra modellinput inte kan anvandas vid
estimeringen av |DP|. For att minska bortfallet kompletterades vissa PPE och
kundfordringsvarden manuellt dar dessa kunde verifieras mot arsredovisningar. Dérefter
riaknades Modified Jones-modellen om fran borjan, sé att DP, IDP och |DP| estimerades

konsekvent utifran den slutgiltiga datamangden.

4.3.3 Moderatorvariabler

Studien inkluderar tvd moderatorvariabler som testar huruvida sambandet mellan AEM
och framtida resultatvolatilitet paverkas av yttre omsténdigheter respektive interna

styrningsmekanismer.
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COVID-19

COVID-19-pandemin operationaliseras som en dummyvariabel:

COVID, = 1omt € {2020,2021},0 om t € {2014, ...,2019}

Avgransningen till 2020—2021 baseras pa att pandemins ekonomiska effekter, sasom
nedstdngningar, minskad konsumtion och hog osédkerhet, var som starkast under dessa tva
ar. Aljughaiman et al. (2023) definierade COVID-19-perioden pa samma satt i sin studie av
AEM. Fran och med 2022 littade restriktionerna i Sverige och den ekonomiska aktiviteten
normaliserades. Moderationseffekten testas genom en interaktionsterm mellan |DP| och

COVID i regressionsmodellen.

Styrelseoberoende

Bolagsstyrningens kvalitet operationaliseras genom andelen oberoende styrelseledaméter
(BOARDIND). Variabeln mits som antalet styrelseledamoter som klassificeras som
oberoende i forhéllande till bolaget och dess storre dgare, dividerat med det totala antalet
styrelseledamoter. Uppgifterna hamtas i forsta hand fran Refinitiv Eikon och kompletteras
manuellt utifrdn bolagens érsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter dar Refinitiv-data

saknas.

Valet av styrelseoberoende som proxy for bolagsstyrning motiveras av att tidigare forskning
visar att mer oberoende styrelser ar mer effektiva i att begransa earnings management
(Klein, 2002; Xie, Davidson & DaDalt, 2003). Tagesson och Collin (2016) visar att
bolagsstyrningsmekanismer, diribland styrelsesammanséttning och dgarstruktur, varierar
bland svenska borsbolag och paverkar foretags beteende. Moderationseffekten testas

genom en interaktionsterm mellan |DP| och BOARDIND i regressionsmodellen.

Styrelsedata fran Refinitiv saknades for ett antal observationer, sirskilt under de tidigare
aren av studieperioden. Detta skapade initialt ett betydande bortfall i Modell 3. For att
minska bortfallet genomfordes darfor en manuell komplettering av styrelseoberoende
(BOARDIND) och styrelsestorlek (board_size). Data himtades fran bolagens officiella

arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.

En ledamot klassificerades som oberoende nér arsredovisningen eller
bolagsstyrningsrapporten tydligt angav att personen var oberoende bade i forhallande till
bolaget och dess ledning samt i forhallande till storre aktiedgare, i linje med Svensk kod for
bolagsstyrning (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2024). Nar bolag sarredovisade
arbetstagarrepresentanter exkluderades dessa fran board_ size, eftersom variabeln avser
bolagsstimmovalda styrelseledamoter. Observationer diar oberoende inte kunde faststillas

tydligt lamnades som saknade varden.
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Den manuella kompletteringen minskade bortfallet i Modell 3 genom att fler observationer

kunde inkluderas med verifierade uppgifter om BOARDIND och board_ size. I den

slutgiltiga datamangden uppgar Modell 3-urvalet till 625 observationer fore estimation.

Efter att en singleton-observation automatiskt exkluderas vid estimation uppgar det

slutgiltiga regressionsurvalet for Modell 3 till 624 observationer.

4.3.4 Kontrollvariabler

Tabell 4 — Variabeloversikt

Variabel Operationalisering Hypotes

Forvintad riktning

Beroende variabel

VOL Standardavvikelse i ROA
over t+1 till t+3 (ekvation
1). (Beraknad utifrdn data

fran Refinitiv.)

Oberoende variabel

|DP| Absolutvirde av
diskretionara
periodiseringar, berdknade
med Modified Jones- Hi
modellen (ekvation 2-5).
(Beraknad utifrén data fran
Refinitiv samt manuellt
kompletterade PPE- och

kundfordringsvarden.)

Moderatorvariabler

COVID Dummyvariabel: 1 om
riakenskapsar 2020 eller

2021, O annars.

|DP| x COVID Interaktionsterm mellan
|DP| och COVID. H2

BOARDIND Andel oberoende
styrelseledaméter (Klein,
2002; Xie et al., 2003).
(Data fran Refinitiv,

kompletterad manuellt fran
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arsredovisningar och

bolagsstyrningsrapporter).

|DP| x BOARDIND

Interaktionsterm mellan
|DP| och BOARDIND.

H3

Input till Modified

Jones-modellen

PPE

Materiella
anliggningstillgidngar
brutto, dividerat med totala
tillgdngar. Ingar som
forklaringsvariabel i
Modified Jones-
regressionen (ekvation 3)
for att fanga
avskrivningsrelaterade
periodiseringar. (Data fran
Refinitiv, kompletterad
manuellt dar virden kunde
verifieras i

arsredovisningar).

Kundfordringar

Forandring i
kundfordringar anvands
for att justera forandringen
i nettoomséttning i
Modified Jones-modellen.
(Data frén Refinitiv,
kompletterad manuellt dar
varden kunde verifieras i

arsredovisningar).

Kontrollvariabler

CFO_VOL

Standardavvikelsen i
kassaflode fran 16pande
verksamheten (dividerat
med totala tillgdngar) 6ver
de fem &ren t-4 till t,
berdaknad som

urvalsstandardavvikelse.
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Kontrollerar for
underliggande operativ
volatilitet (Hribar &
Nichols, 2007). (Berdknad

utifran data fran Refinitiv.)

SALES_VOL

Standardavvikelse i
nettoomsittning (dividerad
med totala tillgdngar) 6ver
de fem &ren t-4 till t,
berdaknad som
urvalsstandardavvikelse.
Kontrollerar for
fundamental
omsittningsvolatilitet
(Hribar & Nichols, 2007).
(Beraknad utifran data fran
Refinitiv.)

In_ Storlek

Naturliga logaritmen av
totala tillgangar.
Kontrollerar for att storre
foretag typiskt har mer
diversifierade
verksamheter och lagre
resultatvolatilitet (Ali et al.,
2022; Aljughaiman et al.,
2023; Liu & Sun, 2022).
Logaritmeringen minskar
skevheten i fordelningen.
(Data frén Refinitiv.)

LEV

Totala skulder dividerat
med totala tillgangar.
Kontrollerar for att hog
skuldsattning kan oka
resultatets svingningar (Ali
et al., 2022; Aljughaiman et
al., 2023). (Data frén
Refinitiv.)
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ROA Nettoresultat dividerat
med totala tillgangar.
Kontrollerar for
lonsamhetsnivans
paverkan, da svag
I6nsamhet kan korrelera
med hogre volatilitet
(Lassoued & Khanchel,
2021). (Data fran
Refinitiv.)

GROWTH Procentuell forandring i
nettoomsattning.
Kontrollerar for att
snabbvixande foretag
typiskt har mer osidkra
periodiseringsbedomningar
(Aljughaiman et al., 2023).
(Data fran Refinitiv.)

BIG4 Dummyvariabel: 1 om
foretaget revideras av
Deloitte, EY, KPMG eller
PwC, 0 annars.
Kontrollerar for
revisionskvalitet, da
revision av Big 4-byra kan
begransa AEM (Lassoued &
Khanchel, 2021). (Data

fran Refinitiv.)

LOSS Dummyvariabel: 1 om
nettoresultatet ar negativt,
0 annars. Kontrollerar for
att forlustforetag uppvisar
annorlunda +
periodiseringsmonster (Ali
et al., 2022). (Data fran
Refinitiv.)

Varje kontrollvariabels forviantade samband med framtida resultatvolatilitet motiveras
utifran tidigare forskning. CFO_VOL och SALES_VOL forvéntas ha positiva samband,
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eftersom hogre operativ och omsattningsmassig volatilitet direkt Gversitts till hogre
resultatvolatilitet (Hribar & Nichols, 2007). In_ Storlek férviantas ha ett negativt samband,
da storre bolag typiskt har mer diversifierade verksamheter som ddmpar
resultatsvangningar (Ali et al., 2022). LEV forvintas ha ett positivt samband eftersom
hogre skuldsattning forstarker resultatets svangningar genom riantekostnader och finansiell
havstang (Aljughaiman et al., 2023). ROA forvintas ha ett negativt samband, da 16nsamma
bolag tenderar att ha mer stabila resultat (Lassoued & Khanchel, 2021). GROWTH
forvantas ha ett positivt samband eftersom snabbvixande bolag typiskt har mer osidkra
periodiseringsbedomningar och resultatvariation (Aljughaiman et al., 2023). BIG4
forvintas ha ett negativt samband da Big Four-byréer antas bidra till hogre
rapporteringskvalitet och dirmed mindre volatila resultat (Lassoued & Khanchel, 2021).
LOSS forvantas ha ett positivt samband, eftersom bolag som gar i forlust uppvisar mer

volatila resultatmonster (Ali et al., 2022).

Kontrollvariablerna CFO_VOL och SALES_VOL ér centrala for studiens validitet. Hribar
och Nichols (2007) visar att foretag med hog operativ volatilitet tenderar att ha hogre
absoluta nivaer av diskretionira periodiseringar, inte nodvandigtvis for att de manipulerar
mer, utan for att deras verksambhet i sig genererar mer svarbedomda periodiseringar. Utan
dessa kontroller riskerar man att felaktigt tolka ett samband mellan |DP| och framtida
volatilitet som en effekt av earnings management. Att dessa kontrollvariabler saknades i
Ekelund och Erikssons (2024) studie utgor en metodologisk begransning som foreliggande

studie hanterar.

Samtliga kontrollvariabler viljs utifran att de ar etablerade i tidigare AEM-forskning och
kontrollerar for faktorer som kan korrelera med béde diskretionira periodiseringar och
resultatvolatilitet. Utover kontrollvariablerna inkluderar samtliga regressioner
branschdummies (tvésiffrig GICS-sektorkod) och drsdummies for att kontrollera for

branschspecifika och tidsmassiga faktorer.

4.4 Analysmetod

Data analyseras med hjilp av panelregressioner. Samtliga analyser genomfors i R (R Core
Team, 2024) via RStudio, med paketet fixest (Bergé, 2018) for regressionsmodellerna. Valet
av R motiveras av att studiens modellspecifikation, med fasta effekter och klustrade
standardfel, kraver funktionalitet som R hanterar mer effektivt 4n exempelvis SPSS.

Studiens hypoteser testas med tre modeller.

Modell 1 testar det generella sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet (H1)
och ar baserad pé de foretagsar under perioden 2014—2021 som har fullstindig data for

samtliga variabler i modellen:
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Ekvation 6:
VOLi,t+1:t+3 = BO + Blleli,t + BzCFO_VOLi’t + BgSALES_VOLi’t + 84 In (Storleki‘t) + BSLEVi,t
+ BGROAi,t + B7GROWTHi‘t + B8BIG4i,t + BgLOSSiIt + lll + )\t + Si,t

Dar u; representerar branschfasta effekter och 4, representerar tidsfasta effekter. Ett
positivt och statistiskt signifikant g, innebar stéd for Hi, eftersom hogre nivaer av AEM ar

forknippade med hogre framtida resultatvolatilitet.
Modell 2 testar om sambandet forstarktes under COVID-19 (H2):

Ekvation 7:

VOLits1:043 = Bo + B1lDPlic + B2(IDPlie X COVID,) + B3CFO_VOL;r + By SALES VOL;,
+ Bsln (Storlek;,) + BoLEV; + B,ROA;: + PgGROWTH,;, + B9BIG4;,
+ B1oLOSS;: + W+ A+ &

I modell 2 absorberas COVID-19-dummyns huvudeffekt av de tidsfasta effekterna, men
interaktionstermen |DP| x COVID ar fortfarande identifierad eftersom den varierar mellan
foretag inom samma ar i och med att foretag har olika nivéer av | DP|. Genom att behalla
arsdummies kontrolleras for alla tidsspecifika makroekonomiska chocker, vilket innebar att
interaktionstermen isolerar den unika effekten av AEM under pandemin. Ett positivt och

statistiskt signifikant 8, innebar stéd for H2.
Modell 3 testar om bolagsstyrningens kvalitet paverkar sambandet (H3):

Ekvation 8:

VOLit41.043 = Bo + B1IDPlis + B.BOARDIND;, + B5 (IDP|;; x BOARDIND; ;)
+ B4 CFO_VOL;; + BsSALES VOL;, + Beln (Storlek;,) + B,LEV;, + BgROA;,
+ BoGROWTH;; + B1oBIG4; + B11LOSS;, + W+ A, + &y

I modell 3 faingar BOARDIND den direkta effekten av styrelseoberoende pa framtida
resultatvolatilitet, medan interaktionstermen |DP| x BOARDIND fangar den modererande
effekten genom att visa huruvida sambandet mellan AEM och framtida volatilitet skiljer sig
beroende pé styrelsens oberoende. Ett negativt och statistiskt signifikant g5 innebar stod
for H3, vilket tyder pé att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet ar svagare

hos foretag med hogre andel oberoende styrelseledamoter.
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Innan regressionsanalyserna genomfors presenteras deskriptiv statistik for samtliga
variabler samt en korrelationsmatris for att identifiera eventuell multikollinearitet. VIF-
viarden (Variance Inflation Factor) berdknas for att sikerstilla att ingen problematisk
multikollinearitet finns. Som tumregel anses VIF-varden under 10 vara acceptabla
(Bowerman, O’Connell & Koehler, 2004), men Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2018)
tillaimpar en striktare grians vid 2,5. I analysen ligger samtliga VIF-virden langt under 10.
ROA ligger marginellt 6ver den striktare gransen 2,5, vilket noteras i resultatavsnittet, men
bedoms inte utgora ett allvarligt multikollinearitetsproblem eftersom 6verskridandet ar

begriansat och ROA ir en teoretiskt central kontrollvariabel.

Eftersom resultatvolatiliteten méts Gver ett tredrigt fonster 6verlappar observationer inom
samma foretag pa varandra, vilket kan skapa autokorrelation i feltermerna. Som
kompletterande diagnostik undersoks residualernas fordelning genom Kolmogorov-
Smirnov-test samt grafiska analyser baserade pa en OLS-specifikation av huvudmodellen.
Dessa analyser anviands for att identifiera avvikelser fran normalfordelning och eventuella
systematiska monster i residualerna (Djurfeldt, Larsson och Stjairnhagen, 2018). Eftersom
paneldata kan priglas av heteroskedasticitet och seriekorrelation estimeras
huvudmodellerna med klustrade standardfel pa foretagsniva, vilket gor inferensen mer

robust mot sddana problem (Petersen, 2009).

Studiens huvudspecifikation anvander branschfasta effekter snarare an foretagsfasta, vilket
innebar att ett Hausman-test for att vilja mellan fixed och random effects inte ar direkt
lampligt. Ett sddant test forutsétter en modell med foretagsfasta effekter, dar dessutom
variabler som &r konstanta 6ver tid, sisom BIG 4, skulle vara svéra att estimera konsistent.
Valet av branschfasta effekter motiveras istéllet av att periodiseringsmonster och
resultatvolatilitet varierar systematiskt mellan branscher (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995),
medan klustrade standardfel pa foretagsniva (Petersen, 2009) hanterar foretagsspecifika

beroenden i feltermerna.

Robusthetstester. Studiens resultat valideras genom fem robusthetstester. (1)
Diskretionira periodiseringar beriknas om med Kothari-modellen (Kothari, Leone &
Wasley, 2005), som inkluderar laggad ROA i Modified Jones-regressionen, for att
kontrollera att resultaten inte drivs av prestationsskillnader mellan bolag. (2a, 2b) Urvalet
delas upp i resultatforbattrande (DP > 0) och resultatférsaimrande (DP < 0) periodiseringar
for att undersoka om sambandet drivs av en specifik riktning i periodiseringarna. (3) Det
treariga volatilitetsfonstret erséitts med ett tvaarigt volatilitetsfonster (VOL2), baserat pa
standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2, for att undersoka om resultaten paverkas av

langden pé det framtida volatilitetsfonstret. (4) Det framtida volatilitetsmattet ersatts med
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den absoluta forandringen i ROA mellan r t och t+1 |[AROA; ;|, vilket m&jliggor en

forlangd regressionsperiod och testar om sambandet framtrader pa mycket kort sikt.

4.5 Etiska aspekter

Studien bygger pa offentligt tillgénglig information fran borsnoterade bolag, som har en
skyldighet att publicera sina finansiella rapporter. Den manuella kompletteringen av
styrelseoberoende och styrelsestorlek baseras pa offentliga arsredovisningar och
bolagsstyrningsrapporter. Aven om styrelseuppgifter avser enskilda ledaméter behandlas
information endast i en sammanstilld form pé bolagsniva och omfattar inte nigra kénsliga
personuppgifter. Studien bedoms darfor inte omfattas av etikprovningslagen (SFS
2003:460). All data har hanterats med noggrannhet och inga férandringar har gjorts i den
hamtade radatan, utéver dokumenterade kompletteringar av saknade varden dér dessa
kunnat verifieras mot offentliga kallor. Studiens transparens sédkerstélls genom att
operationalisering av samtliga variabler, datakillor och statistiska metoder redovisas Oppet,

vilket gor det mojligt for andra att granska och replikera studien.
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5. Resultat och analys

5.1 Deskriptiv statistik

Det slutgiltiga analysurvalet for Modell 1 och 2 omfattar 660 foretagsarsobservationer fore
estimation. Modell 3, som testar bolagsstyrningens paverkan, baseras pa 625 observationer

fore estimation till f6]jd av att modellen aven kraver data om styrelseoberoende och

styrelsestorlek.
Tabell 5 — Deskriptiv statistik

Variabel N Medelvirde Std.avv. Min P25 Median P75 Max
Beroende variabel
VOL 660 0,030 0,064 0,002 0,007 0,013 0,029 0,518
Oberoende variabel
|DP| 660 0,040 0,044 0,000 0,011 0,029 0,053 0,247
Kontrollvariabler
CFO_VOL 660 0,057 0,088 0,006 0,018 0,029 0,051 0,479
SALES VOL 660 0,133 0,108 0,015 0,061 0,099 0,160 0,638
In_Storlek 660 22,662 1,887 17,455 21,343 22,532 24,022 26,789
LEV 660 0,547 0,176 0,047 0,459 0,565 0,660 1,062
ROA 660 0,051 0,120 -0,672 0,034 0,061 0,092 0,204
GROWTH 660 0,142 0,312 -0,583 0,029 0,097 0,176 2,367
Moderatorvariabel
BOARDIND 625 0,662 0,188 0,136 0,500 0,667 0,833 1,000
Dummyvariabler
BIG4 660 0,905 0,204 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
LOSS 660 0,079 0,270 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
COVID 660 0,297 0,457 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000

Not: Tabell 5 visar deskriptiv statistik for studiens variabler. Antalet observationer (N)
avser foretagsarsobservationer, vilket innebar att varje bolag kan forekomma flera ganger i
datamaterialet. Kontinuerliga variabler ar winsoriserade vid den 1:a och 99:e percentilen.
BOARDIND (andel oberoende styrelseledamoter) ar inte winsoriserad dé den per definition
ligger mellan o och 1. F6r dummyvariabler (BIG4, LOSS, COVID) motsvarar virdet i

kolumnen Medelviarde andelen observationer med vardet 1.
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Den beroende variabeln, framtida resultatvolatilitet (VOL), uppvisar ett medelvarde pa
0,030 med en standardavvikelse pa 0,064, vilket innebar att den genomsnittliga
standardavvikelsen i ROA 6ver tre framtida ar &r cirka 3,0 procentenheter. Fordelningen ar
positivt skev med en median pa 0,013, vilket indikerar att de flesta bolag uppvisar en

relativt stabil lonsamhet medan ett mindre antal bolag har hogre resultatvolatilitet.

Studiens oberoende variabel, absolutvardet av diskretionira periodiseringar (|DP|),
uppvisar ett medelvirde pa 0,040 med en standardavvikelse pa 0,044. Medianen uppgar
till 0,029, vilket visar att fordelningen ar positivt skev och att ett mindre antal

observationer har relativt hoga nivaer av diskretionira periodiseringar.

Kontrollvariabeln CFO_VOL har ett medelvarde pa 0,057 och SALES_VOL har ett
medelvirde pd 0,133, vilket visar att omséttningsvolatiliteten i genomsnitt ar hogre &n
kassaflodesvolatiliteten. Genomsnittlig storlek (In_Storlek) dr 22,662, medan den
genomsnittliga skuldsittningsgraden (LEV) uppgér till 0,547. ROA har ett medelvirde pa
0,051 och GROWTH ett medelvirde pa 0,142.

Moderatorvariabeln BOARDIND uppvisar ett medelviarde péa 0,662, vilket innebar att det
genomsnittliga bolaget har cirka 66 procent oberoende styrelseledamoter. Variabeln
baseras pa 625 observationer, jamfort med 660 for huvudvariablerna, vilket beror pa att
data om styrelseoberoende och styrelsestorlek saknas for vissa bolag och ar dven efter

manuell komplettering.
Av dummyvariablerna revideras 90,5 procent av observationerna av en Big 4-byra, medan

7,9 procent av observationerna avser forlustéar. Andelen observationer under COVID-19-

perioden uppgar till 29,7 procent.
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5.2 Korrelationsanalys

Tabell 6 — Pearson-korrelationsmatris

Variabel VOL |DP| CFO_VOL SALES_VOL In_ Storlek LEV ROA GROWTH BIG4 LOSS BOARDIND
VOL 1,000
|DP| 0,108%* 1,000
CFO_VOL 0,619%** 0,281%%* 1,000
SALES_VOL 0,107** 0,088*% 0,284*** 1,000
In_Storlek -0,329%*%  -0,189%** -0,464%** -0,283%** 1,000
LEV -0,344%**  -0,167*** -0,432%** 0,033 0,459%** 1,000
ROA -0,592%¥** 0,005 -0,466*** -0,103* 0,107** -0,013 1,000
GROWTH 0,191%** 0,113%* 0,234%** 0,105%* -0,203%** -0,174%** -0,029 1,000
BIG4 -0,013 -0,049 -0,036 0,048 0,049 0,050 -0,011 0,098* 1,000
LOSS 0,559%** 0,122%* 0,540%** 0,183%** -0,229%** -0,223%**  -0,684%** 0,099% -0,025 1,000
BOARDIND 0,131%* 0,125%* 0,230*** 0,002 -0,259%** -0,194%** -0,066T 0,088* -0,013 0,092* 1,000

Not: Tabellen visar Pearsons korrelationskoefficienter baserat pa det urval dar samtliga variabler i korrelationsmatrisen ar tillgangliga (N = 625).
Signifikansnivaer: T p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
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Korrelationsmatrisen visar att en stor andel av sambanden mellan variablerna ar statistiskt
signifikanta. Ingen korrelation mellan variablerna overstiger 0,8, vilket ar gransvardet for
problematisk multikollinearitet (Djurfeldt, Larsson & Stjairnhagen, 2018). De hogsta
korrelationerna mellan variablerna finns mellan ROA och LOSS (-0,684***), CFO_VOL och
LOSS (0,540%***), CFO_VOL och ROA (-0,466***) samt mellan CFO_VOL och In_ Storlek (-
0,464***). Dessa korrelationer ar relativt hoga jamfort med 6vriga samband, men
understiger 0,8 och bedoms darfor inte utgora ett allvarligt multikollinearitetsproblem.
VIF-virdena bekriftar i huvudsak denna bedomning déa samtliga virden ligger langt under
gransvardet 10. Det hogsta VIF-viardet uppgar till 2,552 for ROA, vilket med sméa
marginaler 6verstiger den striktare gransen pa 2,5. Eftersom 6verskridandet dr begriansat
och ROA éar en teoretiskt central kontrollvariabel bedoms detta inte utgora ett allvarligt

multikollinearitetsproblem.

Den beroende variabeln VOL uppvisar den starkaste korrelationen med CFO_VOL
(0,619***) och ROA (-0,592%***), vilket indikerar att underliggande kassaflédesvolatilitet
och lonsamhet dr de variabler som har starkast samband med framtida resultatvolatilitet.
Korrelationen mellan VOL och |DP| ar positiv men svag (0,108**), vilket ger en forsta
indikation om att sambandet mellan diskretionara periodiseringar och framtida

resultatvolatilitet ar begransat i urvalet.
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5.3 Regressionsresultat

Tabell 7 — Regressionsresultat: Modell 1—3

Modell 1 (H1) Modell 2 (H2) Modell 3 (H3)

Variabel Koeff. (SE) Koeff. (SE) Koeff. (SE)
|DP| -0,020 (0,040) -0,023 (0,058) 0,037 (0,143)
|DP| x COVID 0,013 (0,128)
BOARDIND -0,006 (0,010)
|DP| x BOARDIND -0,080 (0,206)
CFO_VOL 0,271%%* (0,075) 0,272%%* (0,079) 0,220%** (0,061)
SALES VOL -0,029 (0,028) -0,028 (0,028) -0,033 (0,026)
In_Storlek -0,003 (0,002) -0,003 (0,002) -0,002 (0,002)
LEV -0,027 (0,025) -0,027 (0,025) -0,057***  (0,013)
ROA -0,177% (0,071) -0,177% (0,071)  -0,213%* (0,071)
GROWTH -0,014 (0,024) -0,014 (0,024) 0,014 (0,030)
BIG4 0,010 (0,008) 0,010 (0,008) -0,001 (0,006)
LOSS 0,026 (0,019) 0,026 (0,018) 0,020 (0,014)
Branschdummies Ja Ja Ja
Arsdummies Ja Ja Ja
N 659 659 624
R2 0,536 0,536 0,560
Within R2 0,502 0,503 0,517
F-test 71,486%** 64,240%** 58,374%**

Not: Tabellen visar regressionsresultat for Modell 1—3. Klustrade standardfel pa
foretagsniva (Petersen, 2009) anges inom parentes. Samtliga modeller inkluderar fasta
effekter for bransch (tvasiffrig GICS-sektorkod) och ar. F-test visar modellens 6vergripande
signifikans. Samtliga modeller dr statistiskt signifikanta. Signifikansnivaer: t p < 0,10, * p <

0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.

5.3.1 Modell 1 — Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet (H1)

Modell 1 testar den forsta hypotesen om ett positivt samband mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet. Koefficienten for |DP| ar -0,020 med ett klustrat standardfel pa 0,040
och ar inte statistiskt signifikant. Resultatet innebar att hypotes 1 forkastas, eftersom AEM
inte uppvisar nagot signifikant samband med framtida resultatvolatilitet efter kontroll for
operativ volatilitet, storlek, skuldsittning, Ionsamhet, tillvaxt, revisionskvalitet och

forlustsituation.

Modellen som helhet ar statistiskt signifikant pa 1-procentsnivén, med ett F-varde pa
71,486. Modellens Within R2 uppgar till 0,502 och det totala R2till 0,536. Den tydligaste
kontrollvariabeln ar CFO_VOL, som har en positiv och statistiskt signifikant koefficient
(0,271, p < 0,001). Detta indikerar att underliggande kassaflodesvolatilitet ar en viktig

forklaring till framtida resultatvolatilitet. ROA ar negativ och statistiskt signifikant (-0,177,
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p < 0,05), vilket innebar att mer 16nsamma bolag uppvisar lagre framtida resultatvolatilitet.

Ovriga kontrollvariabler ir inte statistiskt signifikanta i Modell 1.

En jamforelse mellan kontrollvariablernas forviantade och faktiska samband visar att
CFO_VOL och ROA uppvisar tecken i linje med tidigare forskning (Hribar & Nichols, 2007;
Lassoued & Khanchel, 2021). LEV har ett negativt tecken, vilket 4r motsatt det forviantade,
men koefficienten ar inte statistiskt signifikant i Modell 1. Darfor bor detta resultat inte
tolkas som ett starkt samband. Ovriga kontrollvariabler (SALES_VOL, In_ Storlek,
GROWTH, BIG4 och LOSS) &r inte statistiskt signifikanta.

5.3.2 Modell 2 — COVID-19:s modererande effekt (H2)

Modell 2 testar den andra hypotesen om att sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet var starkare under COVID-19. Koefficienten for interaktionstermen |DP|
x COVID ir 0,013 med ett klustrat standardfel pa 0,128 och &r inte statistiskt signifikant.
Resultatet innebar att hypotes 2 forkastas, eftersom sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet inte ar statistiskt signifikant starkare under COVID-19-perioden (2020—

2021) jamfort med perioden fore pandemin (2014—-2019).

Modellen som helhet ar statistiskt signifikant pa 1-procentsnivén, med ett F-varde pa
64,240. Modellens Within R2uppgér till 0,503 och det totala R2till 0,536, vilket ar i princip
oforandrat jamfort med Modell 1. Kontrollvariablerna uppvisar samma monster som i
Modell 1: CFO_VOL (0,272, p < 0,001) och ROA (-0,177, p < 0,05) ar fortsatt statistiskt
signifikanta med samma tecken som tidigare, medan ovriga kontrollvariabler ar icke-
signifikanta. Detta indikerar att modellens struktur &r stabil och att interaktionstermen
|DP| x COVID inte bidrar med négot tydligt ytterligare forklaringsvarde.

5.3.3 Modell 3 — Bolagsstyrningens modererande effekt (H3)

Modell 3 testar den tredje hypotesen om att sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet ar svagare hos foretag med starkare bolagsstyrning. Koefficienten for
interaktionstermen |DP| x BOARDIND ar -0,080 med ett klustrat standardfel pa 0,206 och
ar inte statistiskt signifikant. Det forvintade tecknet var negativt, men eftersom
koefficienten inte ar statistiskt signifikant forkastas hypotes 3. Huvudeffekten av
BOARDIND ér -0,006 och inte statistiskt signifikant, vilket innebar att styrelseoberoende

inte uppvisar nagot direkt samband med framtida resultatvolatilitet i modellen.

Modellen som helhet ar statistiskt signifikant pa 1-procentsnivén, med ett F-varde pa
58,374. Modell 3 baseras pa 624 observationer efter att en singleton-observation

exkluderats vid estimation. Modellens Within R2uppgar till 0,517 och det totala R2till
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0,560. Kontrollvariablerna CFO_VOL, LEV och ROA ir statistiskt signifikanta i Modell 3,
vilket visar att underliggande kassaflodesvolatilitet, skuldsattning och lonsamhet har

tydligare samband med framtida resultatvolatilitet an AEM-variablerna.

For att kontrollera om skillnaderna mellan Modell 1 och Modell 3 beror pa det mindre
urvalet kordes Modell 1 4ven pa samma observationer som Modell 3 (N = 624). Resultatet
visar att |DP| fortfarande ar icke-signifikant (B = -0,021, p > 0,10), vilket indikerar att
bristen pa ett signifikant samband inte drivs av skillnaden i urval mellan modellerna. I
samma robusthetskorning blev LEV negativ och statistiskt signifikant (8 = -0,058, p <
0,001), vilket ligger mycket néra resultatet i Modell 3 (B = -0,057, p < 0,001). Detta
indikerar att LEV:s signifikans i Modell 3 framst drivs av skillnaden i urval snarare &n av att
BOARDIND och interaktionstermen inkluderas i modellen.

5.4 Residualdiagnostik

Residualdiagnostiken som presenteras i Bilaga 1 visar att residualerna fran Modell 1 inte ar
normalfordelade. Kolmogorov-Smirnov-testet forkastar nollhypotesen om
normalfordelning och Q-Q-plotten bekriftar avvikelser i svansarna. Scatter-diagrammet

indikerar viss heteroskedasticitet vid hogre viarden av |DP|.

Dessa avvikelser bedoms inte utgora nagot vasentligt problem for inferensen, eftersom
huvudmodellerna estimeras med klustrade standardfel pa foretagsniva. Klustrade
standardfel gor inferensen mer robust vid heteroskedasticitet och seriekorrelation inom
foretag, vilket ar sarskilt relevant eftersom studien anvander paneldata och
resultatvolatiliteten mits 6ver 6verlappande framtida perioder (Petersen, 2009). Daremot
innebar residualdiagnostiken att resultaten bor tolkas med viss forsiktighet, sarskilt

eftersom vissa branschgrupper innehéller relativt fa observationer.
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5.5 Robusthetstester

Tabell 8 — Robusthetstester

Variabel

(1) Kothari

(za)DP >0

(zb)DP < 0

(3) VOL2

(4) |AROA|

|DP| (Kothari)

|DP| (Modified Jones)

-0,035 (0,040)

0,017 (0,071)

-0,069 (0,052)

0,035 (0,046)

0,183t (0,103)

CFO_VOL 0,271%** (0,073) 0,273*** (0,079) 0,294** (0,097) 0,091* (0,036) 0,200** (0,071)
SALES _VOL -0,029 (0,028) -0,007 (0,032) -0,053 (0,035) -0,008 (0,011) -0,008 (0,022)
In_Storlek -0,003 (0,002) -0,002 (0,002) -0,005% (0,002) -0,001 (0,001) -0,002 (0,002)
LEV -0,027 (0,025) -0,042t1 (0,021) -0,008 (0,038) -0,051%*** (0,012) -0,036 (0,032)
ROA -0,177* (0,068) -0,301** (0,092) -0,073 (0,075) -0,135%** (0,033) -0,215** (0,066)
GROWTH -0,014 (0,024) -0,006 (0,016) -0,027 (0,033) -0,002 (0,010) 0,002 (0,020)
BIG4 0,010 (0,008) 0,005 (0,012) 0,016* (0,007) 0,000 (0,005) -0,004 (0,008)
LOSS 0,026 (0,018) -0,001 (0,016) 0,04171 (0,024) 0,019* (0,009) 0,019 (0,012)
Bransch- och drsdummies Ja Ja Ja Ja Ja

N 659 302 355 768 879

Rz 0,536 0,693 0,436 0,410 0,406
Within R2 0,503 0,651 0,411 0,364 0,373

Not: Klustrade standardfel pa foretagsniva anges inom parentes. Signifikansnivéer: T p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. Test (3) anvander
ett tvaarigt volatilitetsfonster (VOL2) baserat pa standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2. Test (4) anvander det alternativa volatilitetsméttet

|AROA|, definierat som den absoluta fordndringen i ROA mellan &r t och t+1.
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Robusthetsanalysen bestar av fyra kompletterande tester, dar det andra testet redovisas
separat for positiva och negativa diskretionira periodiseringar. Det forsta testet (1) ersétter
Modified Jones-modellen med Kothari-modellen (Kothari, Leone & Wasley, 2005), som
inkluderar laggad ROA for att kontrollera prestationsskillnader. Koefficienten for |DP|
enligt Kothari-modellen ar -0,035 och inte statistiskt signifikant, vilket indikerar att

huvudresultatet inte drivs av valet av AEM-modell.

Det andra testet (2a och 2b) delar upp urvalet i positiva (DP > 0, N = 302) och negativa (DP
< 0, N = 355) diskretionira periodiseringar. Koefficienten for |[DP| ar inte statistiskt
signifikant i ndgon av delgrupperna, med koefficienter pa 0,017 respektive -0,069. Detta

innebar att huvudresultatet inte drivs av en specifik riktning i periodiseringarna.

Det tredje testet (3) anvander ett tvaarigt volatilitetsfonster (VOL2), baserat pa
standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2. Koefficienten f6r |DP| 4r 0,035 och inte
statistiskt signifikant. Resultatet ligger diarmed i linje med huvudmodellen och visar att
sambandet mellan diskretionara periodiseringar och framtida resultatvolatilitet inte ar

statistiskt signifikant nér volatiliteten méts 6ver tva framtida ar.

Det fjarde testet (4) ersitter volatilitetsméttet med den absoluta fordndringen i ROA mellan
ar t och t+1 (JAROA|). Detta alternativa matt mojliggor ett storre regressionsurval eftersom det
endast kréver ett framtida ROA-varde. Koefficienten f6r | DP| ar 0,183 och statistiskt
signifikant pa 10-procentsnivan (t p < 0,10). Resultatet tyder pa ett svagt positivt samband
pa mycket kort sikt, men bor tolkas forsiktigt eftersom motsvarande samband inte aterfinns
i huvudmodellen eller i VOL2-testet.
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5.6 Sammanfattning av hypotesprévning

Tabell 9 — Sammanfattning av hypotesprovning

Hypotes

Formulering Forvantat samband Beslut

Hi

Det finns ett positivt
samband mellan AEM
och framtida + Forkastas (B = —0,020,p > 0,10)
resultatvolatilitet hos
svenska borsnoterade
bolag.

Ha2

Sambandet mellan AEM
och framtida
resultatvolatilitet
forvantas vara starkare
under COVID-19- + Forkastas ( = 0,013,p > 0,10)
perioden (2020-2021)
jamfort med perioden
fore pandemin (2014—
2019).

H3

Sambandet mellan AEM
och framtida
resultatvolatilitet - Forkastas (B = —0,080,p > 0,10)
forvantas vara svagare
hos foretag med
starkare bolagsstyrning.

Samtliga tre hypoteser forkastas, eftersom inget statistiskt signifikant samband kan
konstateras i huvudmodellerna. Robusthetstesterna med Kothari-modellen, uppdelning i
resultatforbattrande respektive resultatforsimrande diskretionéra periodiseringar samt ett
tvaarigt volatilitetsfonster (VOL2) bekriftar att det icke-signifikanta resultatet for Hi1 ar
robust. Det alternativa volatilitetsmattet |]AROA| visar dock ett svagt positivt samband (B =
0,183, T p < 0,10). Detta bor tolkas forsiktigt eftersom sambandet inte aterfinns nar
framtida resultatvolatilitet mats 6ver tva eller tre ar. Implikationerna av dessa resultat

diskuteras vidare i kapitel 6.
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6. Diskussion och slutsats

6.1 Diskussion

Syftet med denna studie var att forklara sambandet mellan accrual-baserad earnings
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska borsnoterade bolag, samt
att analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020—2021)
jamfort med perioden fére pandemin (2014—2019), och om det paverkades av
bolagsstyrningens kvalitet. For att besvara detta syfte formulerades tre hypoteser utifran
earnings-quality-litteraturen och prévades med panelregressioner baserade pa svenska

Large Cap- och Mid Cap-bolag.

Studiens huvudresultat ar att samtliga tre hypoteser forkastas i huvudmodellerna, eftersom
inget statistiskt signifikant samband kan konstateras. Diskretiondra periodiseringar (|DP|)
uppvisar inget statistiskt signifikant samband med framtida resultatvolatilitet efter kontroll
for operativ volatilitet och ovriga kontrollvariabler. Resultaten visar dirmed inte att AEM,
matt genom absolutvardet av diskretionira periodiseringar enligt Modified Jones-
modellen, ar forknippat med hogre framtida resultatvolatilitet i urvalet. Nedan diskuteras

varje hypotes i forhallande till studiens teoretiska utgdngspunkter och tidigare forskning.

Hypotes 1 forutsag ett positivt samband mellan AEM och framtida resultatvolatilitet,
baserat pa reverseringsmekanismen. Sloan (1996) visar att periodiseringskomponenten i
redovisat resultat ar mindre uthéllig (persistent) dn kassaflodeskomponenten, och Baber,
Kang och Li (2011) visar att diskretionara periodiseringar tenderar att reversera i
efterfoljande perioder. Dichev och Tang (2008, 2009) visar att lagre periodiseringskvalitet
ar forknippad med hogre resultatvolatilitet. Sammantaget forvintades det att AEM, genom

reverseringsmekanismen, skulle bidra till hogre framtida resultatvolatilitet.

Resultatet visar dock att koefficienten for | DP| i Modell 1 ar negativ (-0,020) och inte
statistiskt signifikant. Det innebar att AEM inte uppvisar nagot samband med framtida
resultatvolatilitet efter kontroll for operativ volatilitet, storlek, skuldsattning, lonsamhet,
tillvaxt, revisionskvalitet och forlustsituation. Nar Modified Jones-modellen ersitts med
Kothari-modellen ar koefficienten for |DP| fortsatt icke-signifikant (-0,035). Nar urvalet
delas upp i positiva och negativa diskretionira periodiseringar ar koefficienterna inte heller
statistiskt signifikanta (0,017 respektive -0,069). Aven robusthetstestet med ett tvadrigt
volatilitetsfonster (VOL2) visar ett icke-signifikant samband (0,035). Sammantaget tyder
detta pa att huvudresultatet inte drivs av valet av AEM-modell, riktning pa

periodiseringarna eller langden péa det flerariga volatilitetsfonstret.

41



En central forklaring till detta resultat ar att framtida resultatvolatilitet i hog grad verkar
forklaras av underliggande operativ volatilitet snarare dn av diskretionira periodiseringar.
Kontrollvariabeln CFO_VOL uppvisar den tydligaste positiva och signifikanta koefficienten
i Modell 1 (0,271, p < 0,001). Detta ligger i linje med Hribar och Nichols (2007), som
framhaéller att foretag med hog operativ volatilitet tenderar att uppvisa hogre absoluta
nivaer av diskretiondra periodiseringar, inte nédviandigtvis for att de manipulerar mer, utan
for att verksamhetens karaktar skapar mer svarbedomda periodiseringar. Detta innebar att
det observerade sambandet mellan |DP| och VOL till stor del kan forklaras av en gemensam
underliggande faktor, namligen operativ volatilitet. Korrelationen mellan VOL och |DP| ar
positiv men svag (0,108**), och huvudmodellen visar att detta samband inte kvarstar som

statistiskt signifikant nir operativ volatilitet och 6vriga kontrollvariabler inkluderas.

Det fjarde robusthetstestet, som anvinder den absoluta fordndringen i ROA (JAROA|) som
ett alternativt volatilitetsmatt, visar dock ett svagt positivt samband mellan |DP| och
|AROA| (0,183, T p < 0,10). Detta resultat bor tolkas forsiktigt, eftersom signifikansen
endast framtrader i det alternativa mattet och inte i huvudmodellen eller i VOL2-testet.
Resultatet kan indikera att diskretionara periodiseringar har ett visst samband med
forandringar i 16nsamhet pa mycket kort sikt, men ger inte tillrackligt starkt stod for att dra
slutsatsen att AEM systematiskt okar framtida resultatvolatilitet. Sammantaget visar
robusthetstesterna att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet ar kansligt

for hur den beroende variabeln operationaliseras.

Hypotes 2 forutsig att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet skulle vara
starkare under COVID-19. Argumentet baserades pa att forskning visar att AEM
forandrades under pandemin (Lassoued & Khanchel, 2021; Yasar & Yalcin, 2024), vilket
borde ha lett till kraftigare reverseringar i efterféljande perioder. Resultatet i Modell 2 visar
dock att interaktionstermen |DP| x COVID ar positiv (0,013), men inte statistiskt
signifikant. Hypotes 2 forkastas, eftersom studien inte finner att sambandet mellan AEM
och framtida resultatvolatilitet var statistiskt signifikant starkare under COVID-19-

perioden dn fore pandemin.

En mojlig forklaring ar att COVID-19:s effekter pa resultatvolatilitet framst fangas av den
generella makroekonomiska chocken snarare dn av forandringar i diskretionédra
periodiseringar. Eftersom modellen inkluderar &rsdummies fingas gemensamma
tidschocker, inklusive pandemins breda paverkan, av de tidsfasta effekterna.
Interaktionstermen miter dirmed endast om sambandet mellan |DP| och framtida
resultatvolatilitet skiljer sig under COVID-19-perioden utéver den generella
pandemieffekten. Resultatet tyder pa att ndgon sddan differentiell effekt inte kan

identifieras i urvalet.
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En ytterligare forklaring ar att den svenska kontexten skiljer sig frin de lander som
studeras i tidigare forskning. Sverige hade mildare nedstdngning &n ménga andra ldnder
under pandemin, vilket kan ha inneburit att periodiseringsbedomningarna inte paverkades
lika kraftigt som i lander med mer omfattande restriktioner. Leuz, Nanda och Wysocki
(2003) Kklassificerar Sverige som land med starkt investerarskydd, vilket kan ha bidragit till

att begransa periodiseringsjusteringar aven under pandemin.

Hypotes 3 forutsag att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet var svagare
hos foretag med starkare bolagsstyrning, operationaliserat som andelen oberoende
styrelseledaméter. Resultatet i Modell 3 visar att interaktionstermen |DP| x BOARDIND ar
negativ (-0,080), vilket ar i linje med det forvintade tecknet, men koefficienten ar inte
statistiskt signifikant. Det innebar att hypotesen forkastas, dven om koefficientens riktning
ar i linje med teorin. Klein (2002) och Xie, Davidson och DaDalt (2003) visar att mer
oberoende styrelser begransar nivin av AEM, men studiens resultat tyder pa att
styrelseoberoende inte har en identifierbar modererande effekt pa sambandet mellan AEM

och dess konsekvenser for framtida resultatvolatilitet.

En mojlig forklaring till detta ar att den svenska bolagsstyrningsmodellen, genom Svensk
kod for bolagsstyrning, skapar en relativt hog basniva av styrelseoberoende. Genomsnittet i
studien ar 66 procent oberoende styrelseledamoter (BOARDIND medelvirde 0,662), vilket
innebar att variationen i styrelseoberoende kan vara otillracklig for att identifiera en
modererande effekt. Modell 3 baseras dessutom pa 624 observationer, jamfort med 659 i
Modell 1 och 2, vilket innebir ett ndgot mindre urval. Skillnaden mellan modellerna dr dock

begransad efter den manuella kompletteringen.

En ytterligare mojlig forklaring ar att sambandet mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet kan vara beroende av institutionell kontext. Leuz, Nanda och Wysocki
(2003) visar att earnings management varierar systematiskt mellan ldnder och att
skillnader i investerarskydd, rattsligt genomdrivande och dgarstruktur paverkar foretags
rapporteringsbeteenden. Ball, Kothari och Robin (2000) visar pa liknande sitt att
egenskaper hos redovisade resultat, sdsom aktualitet och resultatutjimning, paverkas av
nationella institutionella faktorer. Detta talar for att samband som utvecklats eller ofta
testas i amerikanska kapitalmarknader inte nodvandigtvis framtrader pd samma sitt i en
svensk kontext. Det ickesignifikanta sambandet i denna studie kan darfor delvis forstas mot
bakgrund av att svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag verkar i en institutionell miljo med

starka bolagsstyrningsnormer, koncentrerat dgande och hog transparens.
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Sammantaget tyder studiens resultat pa att AEM inte har ett identifierbart samband med
framtida resultatvolatilitet hos svenska borsnoterade Large Cap- och Mid Cap-bolag nar
resultatvolatilitet méts Gver tva eller tre framtida ar. Den teoretiska kedjan fran
periodiseringars ldagre uthéllighet till framtida reversering och 6kad resultatvolatilitet far
diarmed inte stod i huvudmodellerna. Resultaten indikerar snarare att framtida
resultatvolatilitet i detta urval i forsta hand forklaras av underliggande operativ volatilitet
och lonsamhet, medan diskretionara periodiseringar endast visar ett svagt samband nir ett
kortsiktigt alternativt matt anvinds. Detta innebér att studien nyanserar tidigare forskning
genom att visa att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet ar kansligt for

hur framtida volatilitet operationaliseras och for vilka kontrollvariabler som inkluderas.

6.2 Slutsats

Syftet med denna studie var att forklara sambandet mellan accrual-baserad earnings
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska borsnoterade bolag, samt
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020—2021) och om
det paverkades av bolagsstyrningens kvalitet. Utifran studiens resultat verkar inte AEM,
mitt genom absolutvirdet av diskretionira periodiseringar enligt Modified Jones-
modellen, ha nagon péaverkan pa framtida resultatvolatilitet for studiens urval, varken
generellt eller under COVID-19-perioden. Styrelseoberoende har inte heller en identifierbar

modererande effekt pad sambandet, 4ven om koefficientens riktning &r i linje med teorin.

Reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011) och
periodiseringskvalitetslitteraturen (Dichev & Tang, 2008, 2009) som anvandes vid
formulerandet av hypoteserna ar viletablerade utgdngspunkter inom earnings quality-
forskning. Dessa teorier forefaller dock inte fullt ut tillampbara i denna studies kontext

eftersom samtliga tre hypoteser forkastas.

Sammanfattningsvis finns det inget signifikant samband mellan AEM och framtida
resultatvolatilitet hos svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag for perioden 2014—2021.
Variationen i den beroende variabeln forklaras istillet till stor del av kassaflodesvolatilitet
(CFO_VOL), 16nsamhet (ROA) och skuldsittning (LEV), vilket ligger i linje med Hribar och
Nichols (2007). Eftersom studiens urval ar begransat till Large Cap- och Mid Cap-bolag bor

slutsatsen tolkas med viss forsiktighet i forhallande till mindre svenska borsbolag.

6.3 Studiens bidrag

Tidigare forskning om AEM har huvudsakligen fokuserat pa incitamenten bakom

periodiseringsjusteringar (se exempelvis. Lassoued & Khanchel, 2021; Aljughaiman et al.,

2023; Yasar & Yalcin, 2024). Denna studie kompletterar forskningen genom att istéllet
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undersoka konsekvenserna av AEM, ndrmare bestimt sambandet med framtida
resultatvolatilitet, i en svensk kontext som tidigare varit underutforskad. Resultaten visar
att den teoretiska kedjan fran reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011) inte
héller hos svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag nir underliggande operativ volatilitet

kontrolleras for, vilket ligger i linje med Hribar och Nichols (2007).

Studien bidrar aven metodologiskt genom att adressera flera svagheter i tidigare svensk
AEM-forskning, framforallt Ekelund & Eriksson (2024). Bland annat anvands
kassaflodesmetoden for totala periodiseringar (Hribar & Collins, 2002), CFO_VOL och
SALES_VOL inkluderas som kontrollvariabler, bransch- och arsfasta effekter tillimpas
med klustrade standardfel (Petersen, 2009), och resultaten valideras genom fem
robusthetstester samt en bortfallsanalys utifran samtliga 1504 majliga

foretagsarsobservationer.

Eftersom studiens hypoteser forkastades ar studiens bidrag dven att inget signifikant
samband kan konstateras mellan AEM och framtida resultatvolatilitet hos svenska Large
Cap- och Mid Cap-bolag for perioden 2014—2021, varken generellt eller under COVID-19-
perioden, och att styrelseoberoende inte har en identifierbar modererande effekt pa

sambandet.

6.4 Begransningar och forslag pa fortsatt forskning

En forsta begransning som ror studiens generaliserbarhet ar att samtliga 1504
foretagsarsobservationer under perioden 2014—2021 inte kunde anvandas i
huvudregressionerna. Bortfallet dr inte enbart en konsekvens av att enskilda
arsredovisningsposter saknas, utan beror pa att flera av studiens centrala variabler ar
konstruerade matt som kraver bade historisk data, framtida data och en tillrackligt stor
bransch-ar-grupp for att Modified Jones-modellen ska kunna estimeras.
Bortfallsanalyserna visar att hogre tillvaxt och forlustér ar forknippade med lagre
sannolikhet att ingé i analysurvalen, d&ven om forklaringsgraden ar begréansad (McFadden
pseudo R2 pa 0,026 for Modell 1 och 2 samt 0,047 for Modell 3 utifran det fullstindiga
1504-urvalet). Studiens resultat bor darfor tolkas med viss forsiktighet i forhallande till
sarskilt snabbviaxande bolag och forlustredovisande bolag, eftersom dessa ar nagot

underrepresenterade i analysurvalen.

En andra begransning ar att urvalet endast omfattar bolag noterade pa Nasdaq Stockholm
Large Cap och Mid Cap. Resultaten kan dirmed inte utan vidare generaliseras till mindre
svenska borsbolag pa Small Cap eller First North, dér datatillgiangligheten och

jamforbarheten kan vara mer begransad och dar Modified Jones-modellens antaganden om
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normala periodiseringar ar svarare att tillimpa med tillforlitlighet. Studiens slutsatser bor

darfor betraktas som specifika for svenska borsnoterade Large Cap och Mid Cap bolag.

En tredje begransning ror operationaliseringen av bolagsstyrning. Studien anvander
andelen oberoende styrelseledamoter (BOARDIND) som proxy for bolagsstyrningens
kvalitet. Detta ar en viletablerad operationalisering inom AEM-forskning (Klein, 2002; Xie,
Davidson & DaDalt, 2003), men fingar endast en dimension av bolagsstyrning. Andra
mekanismer, sdsom revisionskommitténs sammanséattning, dgarkoncentration och
revisorsval (Tagesson & Collin, 2016) kan vara minst lika viktiga moderatorer av sambandet
mellan AEM och framtida resultatvolatilitet, men dessa undersoks inte i foreliggande
studie. Den relativt hoga basnivan av styrelseoberoende i svenska borsbolag, som foljer av
Svensk kod for bolagsstyrning, kan dessutom innebéra att variationen i BOARDIND ar

otillracklig for att identifiera en modererande effekt.

En fjarde begransning ar att studien fokuserar uteslutande pa accrual-based earnings
management och inte pa real earnings management (REM). REM, som innefattar
manipulation av faktiska affarsbeslut (Roychowdhury, 2006), kan ha andra konsekvenser
for framtida resultatvolatilitet an AEM. Tidigare forskning har dven diskuterat att AEM och
REM kan utgora alternativa former av earnings management, vilket innebar att en isolerad

studie av AEM kan ge en ofullstandig bild av earnings management och dess konsekvenser.

En ytterligare begransning ror hur den operativa volatiliteten méts i studien. CFO_VOL
berdknas som standardavvikelsen i kassaflode fran den 16pande verksamheten 6ver
perioden t-4 till t. Eftersom studieperioden omfattar COVID-19-pandemin kan maéttet for
vissa observationer finga ovanligt stora operativa svingningar, dir den operativa
aktiviteten minskade under pandemin och darefter aterhdmtade sig. Detta kan ha bidragit
till CFO_VOL:s starka forklaringskraft i regressionsmodellerna och innebar att resultaten
bor tolkas med viss forsiktighet i relation till studieperiodens specifika makroekonomiska

forhéllanden.

Utifran studiens begransningar finns flera majligheter for fortsatt forskning. For det forsta
skulle framtida studier kunna utformas med mindre restriktiva operationaliseringar for att
mojliggora ett storre antal observationer. Exempelvis kan framtida forskning prova
alternativa méatt pa framtida resultatvolatilitet, kortare historiska fonster for
kontrollvariabler eller andra sitt att estimera AEM. En sddan utformning skulle kunna
minska bortfallet, men samtidigt innebira en avvagning mot jimforbarheten med tidigare

forskning och tillforlitligheten i de estimerade matten.
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Vidare skulle framtida forskning kunna utvidga urvalet till mindre borsbolag, andra
nordiska lander eller genomfora komparativa studier mellan Sverige och den amerikanska
marknaden. En sddan design skulle gora det mojligt att undersoka om sambandet mellan
AEM och framtida resultatvolatilitet varierar mellan olika institutionella miljoer. Tidigare
internationell forskning visar att earnings management och egenskaper hos redovisade
resultat paverkas av skillnader i investerarskydd, rattsligt genomdrivande och
rapporteringsmiljo (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003; Ball, Kothari & Robin, 2000). Detta gor
det relevant att préva om teorier om AEM och reverseringsmekanismen far olika empiriska

resultat i svensk respektive amerikansk kontext.
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Bilagor

Bilaga 1 — Residualdiagnostik

Denna bilaga presenterar de diagnostiska grafer som ligger till grund for residualanalysen i
avsnitt 5.4. Figurerna bygger pa residualerna fran Modell 1 estimerad med ordinary least
squares (OLS), inklusive bransch- och arsdummies. Figurerna visar residualernas
fordelning, avvikelser frdn normalférdelning samt relationen mellan residualer och den

oberoende variabeln |DP|.

Residualférdelning Modell 1

20

15

Densitet

-0.2 0.0 0.2
Residualer

Figuren visar histogrammet over residualerna tillsammans med en 6verliggande
normalfordelningskurva. Fordelningen ar mer spetsig 4n normalfordelningen, med en

tydlig topp kring noll och fler varden i svansarna dn vad normalférdelningen forutsager.

53



Normal Q-Q-plot

0.2

0.0

Observerade kvantiler

2 0 2
Teoretiska kvantiler

Q-Q-plotten jamfor residualernas kvantiler mot de teoretiska kvantilerna fran
normalfordelningen. Avvikelserna fran den rita linjen, sarskilt i den 6vre svansen,

bekriftar att residualerna inte ar normalfordelade.

Residualer mot |DP|

0.2 e

Residualer

IDP|

Scatter-diagrammet visar residualerna mot absolutvardet av diskretionara periodiseringar

(|DPJ). Residualerna ar huvudsakligen samlade kring noll, men figuren indikerar viss

ojamn spridning och nagra avvikande observationer vid hogre viarden av | DP|. Detta tyder
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pa viss heteroskedasticitet, vilket hanteras genom att alla regressioner estimeras med

klustrade standardfel pa foretagsniva (Petersen, 2009).

Bilaga 2

Metod

For att starka validiteten i det finansiella datamaterialet genomfordes en systematisk
kontroll dar ett stickprov av bolag jamfordes mot officiella drsredovisningar. Urvalet
gjordes som ett systematiskt stickprov genom att vilja vart nittonde bolag i den alfabetiskt
sorterade urvalslistan (188 bolag / 10 = 19). Detta gav tio bolag. For varje bolag jamfordes
de fyra centrala finansiella variablerna (totala tillgdngar, &rets resultat, nettoomséittning
och totala skulder) for ett valideringsar niara 2018. Samtliga siffror fran arsredovisningarna
avser koncernens konsoliderade siffror, i linje med hur Refinitiv redovisar data. Tva bolag
(Getinge och Mekonomen) kunde inte fullt valideras pa grund av otillrackligt
kontrollsunderlag i Refinitiv for de relevanta &ren och ersattes av narliggande bolag i

urvalslistan enligt samma systematiska logik.

Resultat
Valideringsresultat
Bolag RIC Ar Variabel Reﬁgllatllg) (tkr Ars::l:lroglEsIl(l;ngs Match
AcadeMedia ACAD | 2018 Total 9383 000 9383 000 Ja
E.ST assets
Net 431 000 430 000 Ja (avrundning)
income
Revenue 10 810 000 10 810 000 Ja
Total 5121 000 5121 000 Ja
liabilities
Assa Abloy ASSAb | 2018 Total 106 568 000 106 568 000 Ja
ST assets
Net 2755 000 2755 000 Ja
income
Revenue 84048 000 84048 000 Ja
Total 54668 000 54668 000 Ja
liabilities
Boliden BOL.S | 2017 Total 55882 000 55882 000 Ja
T assets
Net 6856 000 6856 000 Ja
income
Revenue | 49531 000 49531 000 Ja
Total 20829 000 20829 000 Ja
liabilities
Egetis EGTX. | 2018 Total 242 037 242 037 Ja
Therapeutics ST assets
Net -85 003 -85 003 Ja
income
Revenue 28 211 28 211 Ja
Total 22 675 22 675 Ja
liabilities
Gringes GRAN | 2018 Total 8773 000 8773 000 Ja
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G.ST assets
Net 688 000 688 000 Ja
income
Revenue 12910 000 12910 000 Ja
Total 4900 000 4900 000 Ja
liabilities
Inwido INWI. | 2018 Total 7153 200 7153 200 Ja
ST assets
Net 437 900 438 000 Ja (avrundning)
income
Revenue 6666 600 6666 600 Ja
Total 3652 200 3652 200 Ja
liabilities
AAK AAK.S | 2018 Total 18035 000 18035 000 Ja
T assets
Net 1340 000 1340 000 Ja
income
Revenue 27592 000 27592 000 Ja
Total 9039 000 9039 000 Ja
liabilities
Ovzon OVZO | 2018 Total 131150 131150 Ja
N.ST assets
Net -25 640 -25 640 Ja
income
Revenue 207 883 207 883 Ja
Total 58 171 58 171 Ja
liabilities
SKF SKFb. | 2018 Total 87173 000 87173 000 Ja
ST assets
Net 7585 000 7585 000 Ja
income
Revenue 85713 000 85713 000 Ja
Total 51721 000 51721 000 Ja
liabilities
Vicore Pharma VICOR | 2016 Total 37 634 81 650 Avvikelse
ST assets
Net -24 544 -6652 Avvikelse
income
Revenue 852 852 Ja
Total 6053 6053 Ja
liabilities
Mycronic MCOV | 2018 Total 7395 275 4199 310 Avvikelse
b.ST assets
Net 248 223 792 477 Avvikelse
income
Revenue 6888 691 3780 586 Avvikelse
Total 4171772 1820 348 Avvikelse
liabilities

Dokumenterade avvikelser och specialfall

Mycronic AB (MCOVB.ST), 2018: Jamforelsen mellan Refinitivs siffror och Mycronics

publicerade koncernredovisning visar stora avvikelser i samtliga fyra variabler. Samtliga siffror

fran arsredovisningen har verifierats mot koncernens konsoliderade resultat- och balansridkning

(s. 57—-58 i Mycronics ars- och héllbarhetsredovisning 2018). Orsaken till avvikelsen har inte

kunnat faststéllas. Mycronic klassificeras darmed som ett dokumenterat avvikelsefall.
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Vicore Pharma Holding AB (VICOR.ST), 2016: Avvikelserna for totala tillgdngar och &rets
resultat kan inte forklaras inom ramen for denna studie. Bolaget genomgick strukturella
forandringar under 2015—2016, daribland borsnotering i december 2015, vilket i vissa fall kan
paverka rapporterade jamforelsetal mellan databaser och publicerade &rsredovisningar.
Nettoomsittning och totala skulder matchar ddremot arsredovisningen. Vicore klassificeras som

ett specialfall.

Ersittningsfall: Tva av de ursprungliga utvalda bolagen kunde inte fullt valideras pa grund av
otillrackligt kontrollunderlag i Refinitiv. Getinge (GETIb.ST) saknade komplett data for samtliga
ar 2014—2021 i de fyra kirnvariablerna och ersattes av Grianges (GRANG.ST), som &r narmaste
granne i den alfabetiskt sorterade urvalslistan. Mekonomen (MEKO.ST) saknas ocksd komplett
data for samtliga ar och ersattes av AAK (AAK.ST).

Sammantaget stodjer kontrollen att Refinitiv-datan i huvudsak ar tillforlitlig for studiens
idndamaél, samtidigt som resultatet pekar pd att sekundardata frin databaser kan innehalla

enstaka avvikelser som bor beaktas vid tolkning av enskilda bolagsspecifika varden.

Bilaga 3
Variabel M1i/Mz2 frén 1504-urvalet M3 frén 1504-urvalet M3 inom Modell 1/2-urvalet
Intercept 0,382 (0,876) -0,882 (0,873) -7,173%* (2,747)
In_Storlek 0,020 (0,039) 0,074 (0,039) 0,524*** (0,127)
LEV -0,223 (0,383) -0,577 (0,386) -3,542%** (1,033)
ROA -0,350 (0,743) 0,405 (0,779) 0,306 (1,719)
GROWTH -0,534%** (0,188) -0,810*** (0,209) -1,377%** (0,388)
BIG4 0,253 (0,219) 0,355 (0,217) 1,014% (0,497)
LOSS -1,002%** (0,299) -0,939%* (0,304) -0,199 (0,924)
N 986 986 660
McFadden pseudo R 0,026 0,047 0,197

Not: Tabellen visar bortfallsregressioner. Den beroende variabeln antar vardet 1 om
observationen ingar i respektive analysurval och 0 annars. Standardfel anges inom

arentes. Signifikansnivaer: t p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
p p p
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