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Abstract

This paper seeks to investigate whether there is a positive relationship between
bonus as a part of total executive compensation and lower accounting quality
among Swedish companies. In this study, accounting quality is defined as the
degree by which a company’s earnings are subject to earnings management. To
detect earnings management accrual-based modified Jones model is applied to
companies listed on the Large-, Mid- and Small-Cap lists on the Stockholm stock
exchange during 2011. We find a statistically significant positive relationship
between bonus as a part of total executive compensation and lower accounting
quality. Thus, in line with prior research, our results suggest that managers,
interested in maximizing their bonus, will select income increasing accruals to
manage earnings upwards. However, this study does not account for the existence
of upper or lower bounds on bonus plans and exclude a substantial number of
companies reporting zero bonus pay. As a result, it is likely that we over- or
underestimate the relationship between bonus as a part of total executive

compensation and accounting quality.
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1. Inledning

1.1 Problemomrade

Under de senaste aren har en intensiv debatt kring nivan pa erséattningen och
incitamentssystems struktur till ledande befattningshavare blossat upp. Erséttningar, och da
séarskilt bonusar, till ledande befattningshavare har Kritiserats for att vara alltfor vidlyftiga och
dess effektivitet har ifragasatts. Debatten ar sannolikt delvis en reaktion pa att bonusens andel
av den totala ersattningen till ledande befattningshavare har Okat kraftigt i betydelse de
senaste decennierna och nu uppgar till hela en femtedel av den totala ersattningen i Sverige
(Bergstrom, 2012). Diskussionerna har framst kretsat kring huruvida hogre bonusar verkligen
ger foretagsledare incitament att arbeta hardare och agera mer i linje med dgarnas intresse. En

rad argument saval for som mot bonusersattningens effektivitet har lyfts fram.

Samtidigt har under 2000-talet ett antal stora redovisningsskandaler briserat. Foretag sdsom
Enron, Worldcom och Skandia har vilselett sina &gare i betydande utstrdckning genom att
frisera sin redovisning med hjélp av kreativa och iégonfallande rapporteringsmetoder. | dessa
fall har redovisningen fallerat i sitt syfte att ge en rattvisande bild av foretagets verksamhet
och déarmed mojligheten for investerare att kunna fatta véalgrundade ekonomiska beslut. I och
med att bada d&mnena ar aktuella och fokuset i bonusdebatten framst legat pa att diskutera
andra fragor an just utformningen av incitamentsystems effekt pa redovisningskvalitet anser

vi det intressant att studera sambandet mellan de tva.

For att mata redovisningskvalitet pa ett objektivt satt underlattar det att anvanda nagot matt
som kvantifierar vad som ar redovisning av 1ag- respektive hog kvalitet. Healy (1985) &r en
av pionjarerna pa omradet och introducerar en metod i syfte att forsoka mata i vilken
utstrackning foretagsledare paverkar det redovisade resultatet i 6nskvard riktning for att 6ka
vardet pa sin bonusersittning. Fenomenet att ledande befattningshavare paverkar det
redovisade resultatet i onskvérd riktning har kommit att kallas Earnings Management”. Om
det redovisade resultatet ar foremal for sadan paverkan fallerar redovisningen i sitt syfte att
tillhandahalla en réattvisande bild av foretagets verksamhet. Redovisningen anses i dessa fall
vara av lagre kvalitet. Foljaktligen kommer den hér studien att studera sambandet mellan
andelen bonus av total ersattning och earnings management som ett matt for att mata

redovisningens kvalitet.



1.2 Syfte och fragestéllning

Denna studie syftar till att underséka om det finns ett positivt samband mellan andelen bonus
av den totala erséttningen till ledande befattningshavare for svensknoterade foretag och lagre
redovisningskvalitet. Andelen bonus studeras eftersom den ersattningsdelen anses ha den
starkaste kopplingen till det redovisade resultatet och darmed redovisningens kvalitet (Bang
& Waldenstrom, 2009). Redovisningens kvalitet méts i sin tur genom att mata forekomsten
av earnings management. For att méta forekomsten av earnings management anvands den

modifierade Jonesmodellen.
Mer specifikt syftar denna studie till att besvara féljande fragestallning:

Finns det ett positivt samband mellan andelen bonus av total ersattning till ledande

befattningshavare och lagre redovisningskvalitet?

1.3 Disposition

Studien inleds med en presentation av earnings management som matt pa
redovisningskvalitet med tillhrande definition av viktiga begrepp inom omradet. Déarefter
ges en Overblick av den forskning som har bedrivits inom omradet och de mest inflytelserika
modellerna for berdkningen av earnings management presenteras. Sedan motiveras valet av
den modell som anvénds for att berdkna earnings management. Teoriavsnittet avslutas med

en kortfattad dverblick dver ersattningssystems utformning.

Den valda modellen for att berdkna earnings management presenteras i ndrmare detalj och en
stegvis genomgang over hur den tillampas ges. Den data som studien baseras samt det

bortfall som skett presenteras.

Resultatet fran berdkning av earnings management presenteras och diskuteras. De statistiska
resultaten tolkas vidare fran ett bonusteoretiskt perspektiv. Slutligen problematiseras
resultaten och den anvanda modellen for att berdkna earnings management diskuteras ur ett
kritiskt forhallningsperspektiv. Studien avslutas med forslag pa hur studien kan forbattras och
hur framtida forskning kan bedrivas.



2. Teori

| detta avsnitt redogérs for viktiga begrepp och tidigare forskning som bedrivits inom
omradet. En kronologisk genomgang ges dver de mest uppmarksammande modellerna for att
upptacka earnings management och hur modellerna har utvecklats under aren. Teorier om hur
ersattningsstrukturer i Sverige ser ut samt kopplingen mellan bonus, earnings management

och redovisningskvalitet presenteras.
2.1 Definition av redovisningskvalitet

Redovisningens syfte ar att ge en réattvisande bild av ett foretagets finansiella stallning,
resultat och kassaflode (Redovisningsradet, 2001). For att tillhandahalla en réattvisande bild
av verksamheten tillats en viss grad av diskretion vid upprattandet av redovisningen.
Exempelvis vid periodiseringar av affarshandelser. Detta ger foretagsledningen utrymme att
paverka det redovisade resultatet i 6nskvard riktning genom att anvanda olika nivaer av sa
kallade diskretiondra periodiseringar. Diskretionéra periodiseringar som gors i opportunistiskt
syfte ar problematiska eftersom att de forhindrar det redovisade resultatet fran att ge en bra
indikation pa framtida resultat. Om exempelvis en inkomst ska periodiseras éver tva perioder
far en hog periodisering den forsta perioden konsekvensen att nasta periods periodisering blir
lag eftersom inkomsten Gver tva perioder ar densamma oavsett val av periodiseringsmetod.
Ett foretag som anvander hdga positiva diskretiondara periodiseringar Okar darfor det
redovisade resultatet, vilket kan ge en indikation om en béttre framtida utveckling, men har
inte mojlighet att anvanda samma hoga niva av periodiseringar i framtiden. Det &r svart for en
investerare att identifiera vilka de diskretiondra periodiseringarna ar och i vilken utstréackning
de har paverkat det redovisade resultatet. Ett foretag med en hog niva diskretionara
periodiseringar tillhandahaller darfor en samre rattvisande bild av verksamheten och forser
saledes dess investerare med ett samre underlag for att kunna ta valgrundade ekonomiska
beslut. Redovisade resultat som i hog grad ar under paverkan av diskretionara periodiseringar
anses pa grund av detta vara av lagre kvalitet. | denna studie méts darfor redovisningskvalitet
genom att studera nivan pa de diskretionara periodiseringarna. Mattet earnings management

anvands for att mata denna niva.
2.2 Diskretiondra och icke-diskretionara periodiseringar

Trots den omfattande reglering som finns pa redovisningsomradet aterfinns ett visst utrymme

for ledningen att gora val, det vill sdga utéva diskretion, som paverkar redovisningen och



darmed det redovisade resultatet. Periodiseringar som ar foremal for sadana val kallas
diskretionara periodiseringar. Ett exempel &r da ledningen uppskattar nyttjandeperioden for
anlaggningstillgangar. En sadan uppskattningen paverkar storleken pa avskrivningarna vilket
i sin tur far inverkan pa det redovisade resultatet (Healy & Wahlen, 1999). Vidare kan
ledningen valja om en tillgang ska skrivas av enligt en linjar avskrivningsmetod eller enligt
en accelererad avskrivningsmetod (ibid). Ett ytterligare exempel dér ledningen utdvar
diskretion ar nér en varderingsmetod for att faststalla varulagrets varde ska valjas. Ledningen
kan vélja antingen FIFU eller vagda genomsnittliga véarden vilket paverkar det redovisade
resultatet (IFRS, 2012). Periodiseringar som inte ar diskretiondra ar icke-diskretionara vilket
betyder att de star utanfor ledningens diskretion. De totala periodiseringarna & summan av de
icke-diskretiondra periodiseringarna och de diskretiondra periodiseringarna. Ett positivt varde
pa de diskretionara periodiseringarna innebér att diskretionara periodiseringar som okar arets
resultat anvands. Ett negativt varde betyder i sin tur att diskretionédra periodiseringar som
minskar arets resultat anvands. De diskretionara periodiseringarna utgor grunden for att

berékna graden av earnings management.
2.3 Definition av earnings management

Healy och Wahlen (1999) presenterade foljande definition pa earnings management som har

blivit frekvent citerad:

”Earnings management uppstar nar ledningen ut6var diskretion i finansiell
rapporteringen och strukturering av transaktioner for att andra finansiella
rapporter, i syfte att antingen vilseleda intressenter om foretagets underliggande
ekonomiska resultat eller paverka avtal som ar beroende av den rapporterade

redovisningen”

Eftersom det inte finns nagon vedertagen svensk Oversdttning av earnings management

kommer det engelska begreppet att anvandas genomgaende i denna studie.
2.4 Modeller for berdkning av earnings management

Det finns flera modeller for att mata graden av earnings management pa. Teorierna kan delas
in i tva breda huvudgrupper. De tidigare modellerna som forséker mata de diskretionara
periodiseringarna, och darmed earnings management, indirekt genom att studera férandringen
i de totala periodiseringarna under antagandet att de icke-diskretionédra periodiseringarna ar
konstanta (se bl.a. Healy (1985) och DeAngelo (1986)). Senare modeller forsoker istéllet

4



méata de diskretiondra periodiseringarna genom att dela upp de totala periodiseringarna i
diskretiondra och icke-diskretiondra periodiseringar (se bl.a. Jones (1991) och Dechow et al.
(1995)). Det finns daremot ingen naturlig uppdelning av periodiseringarna tillganglig i
foretags finansiella rapporter. | de modeller som forsoker dela upp de totala periodiseringarna
i diskretiondra och icke-diskretiondra ar det darfor centralt hur uppdelningen sker och vilka
antaganden som anvénds for att gora den. Nedan redogors for ett antal inflytelserika modeller

for att berédkna férekomsten av earnings management.

24.1 Healeymodellen

Healey rdknas som en av pionjarerna inom forskningen kring earnings management. | en
studie publicerad 1985 anvénder Healy sig av de totala periodiseringar for att berdkna de
diskretiondra periodiseringarna. Forandringen i totala periodiseringar antas vara densamma
som forandringen i diskretiondra periodiseringar vilka antas méta graden av earnings
management. Detta kraver antagandet att de icke-diskretionéra periodiseringarna ar konstanta
eftersom de totala periodiseringarna & summan av de icke-diskretiondra och diskretiondra
periodiseringarna. De uppmatta periodiseringarna viktas sedan med det ingaende vérdet pa
foretagets totala tillgangar for att uppna jamforbarhet mellan foretag av olika storlek. Healys
modell har dock fatt utstd kritik for att vara for enkel och bygga pa orimliga antaganden.
Bland annat Kaplan havdar att antagandet om konstanta icke-diskretiondra periodiseringar &r
for enkelt och felaktigt da dessa forvantas andras med flera andra faktorer sasom ekonomiska
forhallanden. Kaplan noterar att forandringar i ekonomiska forhallanden paverkar flertalet av
rorelsekapitalets komponenter som ligger till grund for att berékna de totala periodiseringarna
(Kaplan, 2011). En férandring i nagon av rorelsekapitalets komponenter kan i sjalva verket
vara helt eller delvis icke-diskretiondr om de uppkommer till foljd av &ndrade ekonomiska
forhallanden sa som en andring i den radande konjunkturen. Eftersom sadana forhallanden till
sin natur ar svara att styra 6ver star de utanfor ledningens diskretion men antas enligt Healy
att inte gora det (Jones, 1991).

24.2 DeAngelomodellen

DeAngelo (1986) introducerade en utveckling av Healymodellen som berdknar de
diskretionara periodiseringarna som skillnaden i totala periodiseringar mellan tva pa varandra
efterkommande ar. Estimeringsperioden valjs endast till det féregaende aret och saledes blir
differensen mellan arets periodiseringar och foregaende ars periodiseringar nivan pa de

diskretionéra periodiseringarna (Dechow et al., 1995). Vidare skalas modellen, i likhet med



Healey, med det ingaende vardet pa foretagets totala tillgangar. Bade Healys och DeAngelos
modell bygger pa antagandet att icke-diskretionara periodiseringar &r konstanta. | och med att
modellen, i stil med Healeys modell, inte kontrollerar for ekonomiska férhallanden anses

modellen inte ge ett tillforlitligt resultat.

24.3 Jonesmodellen

Jones (1991) utvecklar en modell for att studera om foretag i USA anvander sig av earnings
management i syfte att erhalla importlattnader. Modellen bortser fran det kritiserade
antagandet att icke-diskretiondra periodiseringar ar konstanta och forsoker dven ta hansyn till
forandringar i ekonomiska forhallanden (Jones, 1991). Jonesmodellen beraknar de
diskretiondra periodiseringarna som residualen mellan de totala periodiseringarna och de
icke-diskretiondra periodiseringarna. Jones anvander vidare fordndringen i nettoomséttning
som en variabel tankt att kontrollera for svangningar i ekonomiska forhallanden. Darmed
forsoker Jones dverbrygga den huvudkritik som riktas mot de tidigare modellerna pa omradet
(ibid). En svaghet med Jonesmodellen &r dock att den antar att forséljning till sin natur ar
icke-diskretionar. Om resultatet paverkas av diskretionara periodiseringar tillhdrandes
forsaljning kommer modellen att underskatta nivan pa de diskretiondra periodiseringar. Om
foretagsledningen exempelvis utnyttjar sin diskretion for att periodisera forsaljning som
foretaget annu inte har fatt betalt for, ar det ar hogst diskutabelt huruvida forsaljningen tillhor
arets resultat. Beslutet leder till att arets forsaljning och kundfordringar 6kar, vilket i sin tur
okar de diskretionara periodiseringarna, nagot den ursprungliga Jonesmodellen inte tar
héansyn till (Dechow et al., 1995).

245 Den modifierade Jonesmodellen

Dechow et al. (1995) presenterar i en artikel en utveckling av Jonesmodellen som forsoker
fanga upp de diskretionara periodiseringar rorande foretagets forsaljning. Skillnaden mellan
den ursprungliga och den modifierade modellen ar att forandringen i forsaljning justeras med
forandringen i kundfordringar genom att dessa subtraheras bort nér de icke-diskretiondra
periodiseringarna berdknas. Foréndringen i kundfordringar ska forsoka simulera foretagets
kreditforsaljning. Argumentet ar att det ar lattare for ledningen att utdva diskretion Gver
forsaljning pa kredit an vid kontantforsaljning (Dechow et al., 1995). Det betyder att den
utvecklade modellen underforstatt antar att forandringen i kundfordringar, det vill sdga

kreditforsaljning, ar ett resultat av diskretionara periodiseringar.



Kritik har riktats mot den modifierade Jonesmodellen eftersom den inte kontrollerar for
effekten fran ett foretags finansiella prestation vid utrakningen av ett foretags diskretionara
periodiseringar (Cornett et al., 2008). Kothari et al. (2005) véljer daremot att kontrollera for
foretags finansiella prestation och uppnar darigenom ett battre matt for de diskretionara
periodiseringarna. Detta genom att inkludera rantabilitet pa totala tillgadngar hos ett foretag
som ytterligare en oberoende variabel vid regressionen for att de berdkna de totala
periodiseringarna. De lyckats visa att genom att kontrollera for rantabiliteten pa de totala
tillgangarna uppnas ett battre statistiskt resultat for de diskretionara periodiseringarna
(Cornett et al., 2008).

2.4.6 Modeller presenterade efter Jonesmodellen

Ett antal forslag pd modeller har presenterats efter den modifierade Jonesmodellen. Nedan

presenteras ett urval av dessa.

Dechow och Sloan (1991) introducerade en modell som har kommit att Kkallas
Industrimodellen. Likt Jonesmodellen bortser den fran det kritiserade antagandet att de icke-
diskretiondra periodiseringar ar konstanta. Istallet for att forsoka berdkna fram de icke-
diskretiondra periodiseringarna direkt genom att anvanda variabler som tros forklara de icke-
diskretiondra periodiseringarna antar modellen att storleken pa de icke-diskretionara
periodiseringarna varierar beroende pa vilken industri foretaget &r verksam inom.
Industrimodellen berdknar precis som Jonesmodellen de diskretiondra periodiseringarna som
residualen mellan de totala periodiseringarna och icke-diskretiondra periodiseringarna.
Endast branschspecifika variabler anvands for att forklarara de icke-diskretiondra
periodiseringarna, vilket leder till att modellen inte tar hénsyn till variationer hos enskilda
foretag. Modellen tar darfor inte hénsyn till om de icke-diskretiondra periodiseringarna
varierar mycket mellan féretag i samma bransch vilket leder till att utrdkningen av de
diskretionara periodiseringarna har ifragasatts (Dechow & Sloan, 1991). Tillforlitlighet blir
pa sa satt beroende av i vilken grad de icke-diskretionéara periodiseringarna korrelerar pa

branschniva.

Dechow et al. (2012) introducerar en ny ansats for att upptédcka earnings management.
Modellen ska enligt forfattarna adressera de problem som tidigare modeller brottas med och
darmed uppskatta de diskretiondara periodiseringarna mer exakt. Modellen bygger pa

antagandet att alla periodiseringar maste aterforas vid en senare period. De visar darmed att



resultaten uppnar hogre statistiskt signifikans om det ar kant nar periodiseringarna sker och
nar de aterfors. Problemet med modellen ar att det maste vara mojligt att identifiera nar
periodiseringarna skett samt nar de aterfors. Modellen lampar sig darfor forst och framst for
att bekréfta forekomsten av earnings mangement nar det ar kant att earnings management
forekommer. Exempelvis for att studera foretag som redan blivit domda for att manipulera
det redovisade resultatet. Ett foretag som blivit domt antas ha anvant sig av felaktiga

periodiseringarna under det aret domen foll (Gerakos, 2012) .
2.5 Motivering av val av modell

Dechow et al. (1995) utvarderar i en studie olika modeller for att upptécka forekomsten av
earnings mangement. | undersokningen jamfors Healy-, DeAnglo-, Jones-, den modifierade
Jones- och Industrimodellen. Genom att jamfora modellernas statistiska styrka i att upptécka
earnings management drar Dechow et al. (1995) slutsatsen att den modifierade
Jonesmodellen effektivast testar for earnings management (ibid). Studien bygger pa ett urval
pa 32 foretag som enligt den amerikanska finansinspektionen SEC nadgon gang under aren
1982 och 1992 ska ha rapporterat for hoga redovisade resultat och darfér anses ha anvant sig
av earnings mangement. Samtliga modeller forkastar nollhypotesen att ingen earnings
management har forekommit pa signifikansnivan en procent. Den modifierade Jonesmodellen
uppvisar den hogsta Z-statistikan bland de undersdkta modellerna och Dechow et al. (1995)
drar darfor slutsatsen att den modifierade Jonesmodellen &r den effektivaste bland de
modeller inkluderade i studien. Utifran dessa grunder anvands den modifierade

Jonesmodellen i denna studie.
2.6 Ersattning till ledande befattningshavare

| detta avsnitt ges en presentation dver hur ledande befattningshavare ersétts och vilka

komponenter som utgor erséttningen.

Generellt bestar foretagsledares ersattning av fyra olika delar: fast 16n, bonus, aktier och

optioner, pensioner och andra formaner (Bang & Waldenstrém, 2009).



Uppdelning av den totala ersattningen till ledande befattningshavare

Fast 16n Utgér  grundlénen  och  betalas till

foretagsledaren oberoende av resultat.

Bonus Kontant I6n som baseras pa redovisat resultat
och till viss grad andra finansiella matt

s&dsom aktiekurs.

Aktier och optioner Del av langsiktigt incitamentsprogram som
baseras pa finansiella och icke-finansiella

verksamhetsmal.

Pensioner och andra formaner Pension och andra typer av formaner sasom

avgangvederlag, bostad och tjanstebil.

Tabell 1. Uppdelning av den totala ersattningen till ledande befattningshavare

Den fasta delen utgor grundldnen och betalas till foretagsledaren oberoende av det redovisade
resultatet. Bonusen &r en kortsiktig prestationslén som betalas ut efter i vilken utstrackning
foretagets finansiella mal uppnds. Bonusersattning baseras vanligtvis pa nagon form av
redovisat resultat, exempelvis rorelseresultatet fore rantor och skatter eller resultatet fore skatt
(Bergstrom, 2012). Det forekommer dven att bonus till viss del eller fullt ut baseras pa andra
finansiella och icke-finansiella matt. Exempel pa sadana matt ar rantabilitet pa sysselsatt
kapital, aktiekursutveckling och forséljningsutveckling. For att fa foretagsledaren att dven
langsiktigt handla i linje med aktiedgarna och andra intressenters intressen erbjuder foretag
vanligtvis ett langsiktigt incitamentsprogram till sina ledande befattningshavare. Denna del
av ersattningen bestar oftast av aktier och optioner som i likhet med bonusen baseras pa olika
verksamhetsmal. Anledningen till att denna del av lonen kallas langsiktig ar att det i manga
fall finns regler for hur och nar dessa aktier och optioner far saljas (Bergstrom, 2012).
Exempelvis forekommer regler som séger att tilldelade aktier inte far saljas forst efter ett

antal ar (ibid). I vissa fall finns & andra sidan inga regler kring nar aktier och optioner far



saljas. Foretagsledare bel6nas inte sédllan ocksa med pension och andra typer av férmaner som

tjanstebostad, avgangsvederlag och tjanstebil.

Foretagsledare kan paverka sin bonus genom att utdva diskretion Gver det redovisade
resultatet, det vill séga agna sig at earnings management. Den ersattning som tillfaller
foretagsledare fran aktier och optioner ar daremot inte lika starkt kopplade till det redovisade
resultatet. Framst eftersom en stor del av vardet pa ersattningen beror pa aktiekursens
utveckling vilken paverkas av en rad andra faktorer utdver det redovisade resultatet och
andra finansiella matt. Aktier och optioner stélls dock i likhet med bonus vanligtvis ut nar
ledningen uppnatt vissa finansiella mal (Bang & Waldenstrom, 2009). Eftersom att det i
manga fall finns regler som hindrar att foretagsledare fran att sélja tilldelade aktier och
optioner under en avtalad tidsperiod, exempelvis 5 ar, ar denna ersattningsform till sin natur
inte lika kortsiktig som bonus. En vinstmanipulering som resulterar i ett hogre redovisat
resultat och darigenom att fler aktier och optioner tilldelas kan darfor i praktiken forst
omséttas till likvida medel efter den specificerade tidsperioden. Da foretagsledaren ar
medveten om denna fordrgjning &r incitamenten till att anvénda earnings management i syfte
att O0ka ersattningen fran aktier och optioner inte lika starka som for att tillimpa earnings
management i syfte att 6ka bonusen. Vi anser darfor att kopplingen till det redovisade
resultatet &r svagare an for bonuserséttning och valjer pa grund av detta att enbart fokusera pa
andelen bonus av den totala ersattningen till ledande befattningshavare.

2.7 Bonusteori och earnings management

Ett flertal studier har undersokt relationen mellan bonussystems utformning och earnings
management (se bl.a. Watts och Zimmerman (1978), Hagerman och Zmijewski (1979),
Holthausen (1981), och Bowen et al. (1981)). Samtliga dessa studier antar att bonusen &r
kopplad till nagot resultatslag, exempelvis resultatet fore skatt eller arets resultat. Darfor
uppkommer incitament for ledningen att paverka det redovisade resultatet i syfte att
maximera sin bonusersattning genom att anvanda positiva diskretionéra periodiseringar for
att hoja resultatet och darmed bonusen, vilket studierna finner. Healy (1985) papekar i en
inflytelserik artikel att de tidigare studierna brister i ett flertal avseenden. Studierna brister
framst i det avseendet att de antar att bonussystem enbart kan ge foretagsledare incitament
att vidta atgarder som okar det redovisade resultatet. Healy (1985) menar att bonussystemens
utformning kan ge ledare incitament till att bade vidta atgarder som minskar alternativt okar

det redovisade resultatet. Tidigare studier som inte tar hansyn till denna effekt underskattar
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darmed enligt Healy den verkliga relationen mellan bonussystemens utformning och nivan av

earnings management.

Healy presenterade en forfinad undersokning som bygger pa tidigare forskning men &ven
kontrollerar for effekten att bonussystem kan ge ledningen incitament att justera ned det
redovisade resultatet. Hypotesen uppstalld av Healy (1985) &r som féljer; ledaren kommer att
anvanda sig av diskretiondra periodiseringar for att paverka det redovisade resultatet med
malet att maximera sin bonusersattning. Hypotesen att ledare anvander sig av diskretionéra
periodiseringar for att maximera vardet pa bonusen har kommit att kallas hypotesen om

bonusmaximering.

| Healys studie ingar 94 foretag av vilka 30 foretag uppvisar bade en undre- och Gvre grans
for utbetalningen av bonus. | studien antas att storleken pa bonusen baseras pa det redovisade
resultatet. Healy (1985) menar att beroende pa vilken niva ledaren forvantar sig att det
redovisade resultat hamnar pa, har ledaren incitament att paverka det redovisade resultatet i
olika riktning. Studiens hypotes delas in i tre olika fall. Ytterligare antaganden ér att det finns
tva olika tidsperioder och att de diskretionara periodiseringarna summerar till noll Gver de tva

tidsperioderna.

Fall 1: Det forsta fallet belyser det scenario da ledaren forvéntar sig att det redovisade
resultatet for den forsta perioden, oavsett anvandandet av diskretiondra periodiseringar, inte
kommer att na upp till det undre tréskelvardet for att bonus ska betalas ut. For att maximera
den totala bonusen har ledaren da incitament till att anvanda sig av negativa diskretionara
periodiseringar som minskar det redovisade resultatet under den forsta perioden. Eftersom att
periodiseringarna maste summera till noll Gver de bade perioderna maste positiva
diskretiondra periodiseringar anvéndas under den andra perioden vilket hojer resultatet och

darmed bonusen.

Fall 2: | det fall det forvantade redovisade resultatet forvantas Overstiga det undre
troskelvarde men understiga det ovre troskelvérdet av diskretiondra periodiseringar, har
ledaren incitament att anvénda sig av positiva diskretionédra periodiseringar for att 6ka det

redovisade resultatet.

Fall 3: I det fall ledaren forvéntar sig att det redovisade resultatet kommer att ¢verstiga det

ovre troskelvérdet, oavsett anvandandet av diskretiondra periodiseringar, har ledaren

11



incitament att anvanda negativa periodiseringar for att minska det redovisade resultatet. Detta
eftersom det valet kommer att maximera den totala bonusen sett dver de tva perioderna och

darmed bonusen.

Healys resultat bekréftar den uppstallda hypotesen och finner darmed ett samband mellan
bonussystemens utformning och i vilken utstrackning ledaren anvénder sig av diskretionéra
periodiseringar. Senare studier har bade bekraftat och ifragasatt Healys resultat. Holthausen
et al. (1995) finner likt Healy att ledare anvander sig av positiva diskretiondra periodiseringar
nar de natt det undre troskelvardet och att ledare anvander sig av negativa diskretionara
periodiseringar for att minska det redovisade resultatet om de forvantar sig att na det dvre
troskelvérdet. Daremot motséatter sig Holthausen et al. (1995) att ledare skulle anvanda sig av
negativa diskretiondra periodiseringar for att minska det redovisade resultatet om de inte

forvantar sig att nd upp till det undre troskelvardet.

3. Metod

| foljande avsnitt presenteras den modifierade Jonesmodellen och hur den anvénds for att
berdkna nivan pa de diskretionara periodiseringarna. En nodvandiga justering som kravs for
att modellen ska bli applicerbar pa svensk data redogdrs for. Slutligen presenteras den
regression som anvands for att faststélla ett eventuellt samband mellan andel bonus av total

ersattning och earnings management.

3.1 Den modifierade Jonesmodellen

Den modifierade Jonesmodellen kan tillampas pa tva olika satt (Jones, 1991). Enligt det
forsta tillvagagangssattet mats vardet pa de totala periodiseringarna under ett flertal ar, ett sa
kallat estimeringsfonster, innan sjalva undersékningsperioden tar vid. Vardet pa det normala
periodiseringarna for undersokningsaret skattas med hjélp av den normalisering som skett
under estimeringsperioden. Detta vérde jamfors sedan med det berdknade vérdet pa de totala
periodiseringarna. Skillnaden mellan de faktiska vardet pa periodiseringarna och de normala
vardet ar de onormala eller diskretiondra periodiseringarna. Om periodiseringarna avviker
fran normaliseringsperiodens resultat existerar earnings management i foretaget. Det andra
sattet tillampas genom en sa kallad tvarsnittsmetod dar observationer for ett antal foretag
kategoriseras in i olika branscher. Anledningen till att foretag kategoriseras in i olika

branscher &r for att storleken pa de icke-diskretiondra periodiseringarna anses vara

12



branschberoende och darmed kan normaliseras branschvis. For att berdkna de diskretionédra
periodiseringarna  subtraheras det normaliserade vardet pa de icke-diskretionara
periodiseringarna fran de totala periodiseringar. Da denna studie inte avser att undersoka
earnings management till foljd av en specifik handelse, som exempelvis en ny reglering,
forefaller det sig naturligt att anvanda en tvarsnittsmetod. Darfér anvands detta

tillvagagangssatt for att mata graden av earnings management.
311 Tvarsnittsmetoden

Det forsta steget enligt den modifierade Jonesmodellen &r att berdkna de totala
periodiseringarna for alla foretag i urvalet. De totala periodiseringarna definieras som
skillnaden mellan arets resultat och kassaflodet fran den I6pande verksamhet. Dechow et al.
(1998) definierar vidare arets resultat och kassaflodet fran den lopande verksamheten enligt

foljande:
AR = Rérelseresultat fére avskrivningar — Avskrivningar — Rantenetto —Skatt

KFL = Rorelseresultat fore avskrivningar — Rantenetto — Skatt —Férandring av

rorelsekapital exklusive likvida medel

Fran differensen mellan arets resultat och kassaflode fran den lopande verksamheten aterstar
forandringen i rorelsekapital exklusiva likvida medel minus arets avskrivningar.
Forandringen i rorelsekapital ar skillnaden mellan foérandring i omséttningstillgangar och
forandring i Kkortfristiga skulder. Andringen i likvida medel tas bort ifrdn fordndringen i
rorelsekapital eftersom likvida medel inte gar att periodisera. Slutligen subtraheras
avskrivningarna da det ar en negativ periodisering som sanker det redovisade resultatet. De
totala periodiseringarna & summan av de positiva och negativa periodiseringarna. For att
astadkomma jamforbarhet mellan foretag av olika storlek viktas de totala periodiseringarna
med det ingaende vérdet pa de totala tillgangarna. Jones (1991) beraknar saledes de totala

periodiseringarna for varje enskilt foretag enligt nedanstaende formel:

- TTe 4

TP, (1)

TP, = Totala periodiseringar ar t
AOMST, = Omséttningstillgangar ar t minus omsattningstillgangar ar t-1

ALM, = Likvida medel ar t minus likvida medel ar t-1

13



AKS; = Kortfristiga skulder ar t minus kortfristiga skulder ar t-1
Avskriv, = Avskrivningar ar t

TT,_, = Totalatillgangar art-1

For att kunna testa om de diskretionara periodiseringarna ar ovantat hoga eller laga behovs ett
vantat, normaliserat, varde for dessa. Detta gors genom att for varje bransch utféra en
regression pa de totala periodiseringarna mot ett antal forklararande variabler (2). Variablerna
viljs da de antas forklara nivan pa de totala periodiseringarna. Skillnaden i nettoomséttning
och arets materiella anlaggningstillgangar ar forklarande variabler tankta att fanga upp
periodiseringar associerade med forandringar i ekonomiska forhallanden respektive
avskrivningar (Peasnell et al., 2000). Koefficienterna sparas sedan fran regressionerna for att
kunna berdkna det vantade vérdet pa de icke-diskretionara periodiseringarna for varje enskilt
foretag i urvalet (3). | den modifierade Jonesmodellen viktas savél interceptet som alla
variabler med det ingaende vérdet pa totala tillgangar for att astadkomma jamforbarhet
mellan foretag av olika storlek. Interceptet viktas vidare d&ven med anledning for att
kontrollera for heteroskedasticitet (Dechow et al., 2003). Viktningen leder till att interceptet
istallet blir en variabel och regressionen utfors darfor utan intercept. For varje bransch utfors
féljande regression:
TP, = a;(1/TT,_;) + a,(AOMS, /TT,_;) + as(NMAT,/TT._,) + u, (2)

TP, = Totala periodiseringar ar t

TT,_, = Totalatillgangar art-1

AOMS, = Nettoomséttning ar t minus nettoomsattning ar t-1
NMAT, = Nettomateriella anlaggningstillgangar ar t

U; = Residual

a,, a, och a; anvands for att skatta a,, a, och az; med hjalp av minsta kvadratmetoden.

De vantade varde pa de icke-diskretionara periodiseringarna beréknas sedan for varje enskilt
foretag. Skillnaden i kundfordringarna mellan aren subtraheras fran skillnaden i
omsattningen. Argumentet for att exkludera skillnaden i kundfordringar ar att det &r lattare
for ledningen att utdva diskretion dver forséljning pa kredit an kontantforsaljning. Saledes
antas skillnaden i kundfordringar vara en diskretionar del av den annars icke-diskretiondra

forandringen i nettoomsattningen (Dechow et al., 1995).
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IDP, = a;(1/TT,_;) + a,[(AOMS, — AKUNDF,)/ TT,_,]

+ az(NMAT/TT¢-1) 3)
IDP; = Icke-diskretionara periodiseringar ar t
TT;_, = Totala tillgangar ar t-1
AOMS, = Nettoomsattning ar t minus nettoomsattning ar t-1

AKUNDF, = Kundfordringar ar t minus kundfordringar ar t-1
NMAT, = Nettomateriella anlaggningstillgangar ar t

@y, a,, a3, = Branschspecifika parametrar

Slutligen berédknas de diskretiondra periodiseringarna genom att berékna differensen mellan
de totala periodiseringarna och det vantade vardet pa de icke-diskretionéra periodiseringarna

for varje enskilt foretag i urvalet.

DP,=TP,— IDP,  (4)

3.12 Justering av den modifierade Jonesmodellen - nettomateriella
anlaggningstillgangar

Enligt den ursprungliga Jonesmodellen anvands bruttovardet pd de materiella
anlaggningstillgangarna vid utrdkningen av de diskretionara periodiseringarna. Jones
originalstudie ar uppbyggd kring den amerikanska databasen Compustat vilken rapporterar
bruttovarden for materiella anlaggningstillgangar. Databaser innehallandes information for
svenska foretag sasom exempelvis Orbis, Retriever och Datastream rapporterar daremot
enbart nettovardet. Detta eftersom varken bruttovardet eller ackumulerade avskrivningar kan
utlasas direkt fran ett foretags balansrakning utan enbart i tillaggsupplysningar till de
finansiella rapporterna. De nettomateriella anlaggningstillgangar fas genom att subtrahera de
ackumulerade  avskrivningarna  fran  anskaffningsvardet  for  de  materiella
anlaggningstillgangarna. Bruttovardet anses vara mer korrekt da manga foretag beréknar sina
avskrivningar genom att multiplicera en avskrivningsprocent med bruttovérdet. Darfor antas
bruttovardet approximera storleken pa avskrivningarna battre an nettovardet. Culvenor et al.
(1999) undersoker hur modellen for att forklara totala periodiseringar paverkas da

nettomateriella anlaggningstillgangar anvands istallet for bruttomateriella
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anlaggningstillgangar. Studien, som baseras pa australiensiska foretag, finner att anvandandet
av bruttomateriella anlaggningstillgangar resulterar i att forklaringsgraden okar i regressionen
for att berdkna de totala periodiseringarna. Forklaringsgraden, R? okar med 5,7
procentenheter fran 0,348 till 0,405 om bruttovardet anvands istallet for nettovardet. Genom
att anvanda ett sa kallat Vuongtest drar de slutsatsen att skillnaden &r statistiskt signifikant pa
signifikansnivan 10 procent. D& skillnaden i R? anses vara mycket liten har den daremot
ingen praktiskt signifikans (Culvenor et al., 1999). Baserat pa att skillnaden i forklaringsgrad
ar sa pass liten, drar Culvenor et al. (1999) slutsatsen att anvandandet av nettomateriella
anlaggningstillgangar inte har nagon signifikant paverkan pa resultatet vid tillampandet av

Jonesmodellen.

| denna studie anvands nettomateriella anlaggningstillgangar for att underlatta insamlingen av
information med stod i ovanstaende motivering. | dvrigt ar studiens modell identisk med den

ursprungliga modifierade Jonesmodellen.
3.2 Test av sambandet mellan andelen bonus och earnings management

Foljande regression anvands for prova om ett samband mellan earnings management och

andelen bonus foreligger.

DP = Diskretiondra periodiseringar

bonus = Andelen bonus av den totala erséttningen till ledande befattningshavare

Dyar = Dummyvariabel. Antar vardet 1 for foretag i branschen Material annars 0

Dky = Dummyvariabel. Antar vérdet 1 for foretag i branschen Konsumentvaror annars 0
Dyxr = Dummyvariabel. Antar vardet 1 for foretag i branschen Konsumenttjanster annars 0
Dyy = Dummyvariabel. Antar vérdet 1 for foretag i branschen Halsovard annars 0

Dino = Dummyvariabel. Antar vérdet 1 for foretag i branschen Industri annars 0

Drex = Dummyvariabel. Antar vardet 1 for foretag i branschen Teknologi annars 0

u = Residual
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Modellen bestar huvudsakligen av tva olika grupper oberoende variabler. Variabeln, bonus,
som syftar till att fanga upp ett eventuellt samband mellan andelen bonus av total erséttning
till ledande befattningshavare och earnings management. Dértill en dummyvariabel for varje
bransch som ar tankt att kontrollera for skillnader i hur earnings management praktiseras
mellan olika branscher. Skarningspunkten fortrycks vilket tillater att antalet dummyvariabler
ar lika med antalet undersokta branscher. Regressionen justeras ocksa for heteroskedasticitet
genom att anvanda kommandot robust i STATA for att undvika att standardavvikelserna blir
inkorrekta.

3.3 Hypotesprovning

For att testa om ett eventuellt positivt samband foreligger mellan earnings management och

andel bonus av total ersattning till ledande befattningshavare stalls féljande hypotes upp:

Hy: 1 =0
Hl:ﬁl * 0

Nollhypotesen ar att det inte foreligger ndgot samband mellan earnings management och
andel bonus av total ersattning. Fragestallningen syftar till att undersoka om det finns ett
positivt samband, vilket stods i tidigare teori, men eftersom det inte helt gar att utesluta
forekomsten av ett eventuellt negativt samband stélls en dubbelsidig mothypotes upp. Det ar
inte sjalvklart att en hogre andel bonus leder till mer earnings management och déarmed samre
redovisningskvalitet. En positiv koefficient for variabeln bonus betyder att de diskretionédra
periodiseringarna okar i positiv riktning nér andelen bonus Okar givet att alla andra faktorer
som paverkar de diskretionara periodiseringarna halls konstanta. En negativ koefficient har i
sin tur inneborden att periodiseringarna ékar i negativ riktning nar andelen bonus dkar. Bada
tolkningarna &r under forutsattning att de studerade koefficienterna ar statistiskt signifikanta.
Det finns olika procentsatser for att avgora vad som &r statistiskt signifikant, vanligen en

procent, fem procent eller tio procent.
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3.4 Uteslutande av foretag med rapporterat nollvarde for bonus

Foretag som rapporterar noll andel bonus av total ersattning exkluderas fran studiens
slutgiltiga regression. Bonusdebatten har pa senare ar varit intensiv varvid ett starkt fokus pa
hoga bonusar uppkommit fran medias sida. En mojlig konsekvens ar att foretag som vill
undvika mediebruset valjer att infora en policy att inte beléna sina ledande befattningshavare
med bonus och istéllet ersatter dem pé annat satt. Aven andra anledningar kan finnas for att
inte beldna sin ledning med bonus. Foljaktligen kan det inom gruppen, av féretag med noll
andel bonus, forekomma foretag med vitt skilda policys och satt att belona sin ledning pa.
Exempelvis kan ett foretag rapportera noll andel bonus for det undersokta aret pa grund av ej
uppnadda resultatmal alternativt ha en policy att aldrig beléna ledningen med bonus.
Skillnaderna mellan dessa foretag blir darfor naturligt stérre &n inom gruppen dar alla foretag
har nagon rapporterad niva for bonus, vilket staller till problem vid faststillandet av ett
eventuellt samband. Mot denna bakgrund véljs att exkludera de féretag som rapporterar noll

andel bonus av total ersattning till ledande befattningshavare.

4, Empirisk data

I nedanstaende avsnitt redogors for tillvagagangssattet vid insamlingen av den data som studien
bygger pa. En sammanstéllning av det slutgiltiga urvalet efter avgransningar och det bortfall som
har skett presenteras. Vidare presenteras indelningen av foretag i branscher som kréavs for
berdkning av earnings management enligt den modifierade Jonesmodellen. Avsnittet foljs av en

diskussion kring potentiella felkéllor i datan.

4.1 Urval

Urvalet avgransas till svenska foretag noterade pa Stockholmsbérsens Large-, Mid- och
Small Cap-listor. Foretagen ska ha varit noterade pa respektive lista under ar 2011 da studien
syftar till att undersoka redovisningskvaliteten under aret.
Bolagen ska ha varit noterade vid saval ingaendet som utgdendet av ar 2011. Detta for att
tillampa konsekvens samt mojliggora insamlandet av den information som krévs for studien.

Vidare avgrénsas studien till att omfatta samtliga foretag utom finans-, fastighets- och
forsakringsholag da dessa foretag till stor del skiljer sig strukturmassigt fran andra foretag.

Foretag som ingar i gruppen finansiella foretag enligt “Industry Classification Benchmark”
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branschuppdelning har darfor exkluderats (Industry Classification Benchmark, 2011). ”Industry
Classification Benchmark” anvdnds bland annat av Nasdag OMX i dess uppdelning av
noterade foretag pa Stockholmsborsen i olika branscher. Enligt definitionen inkluderar denna
bransch saval finans-, fastighets- och forsakringsbolag och leder till att 40 foretag tas bort.

4.2 Datainsamling for berakning av earnings management

Den data som behovs for att berdkna férekomsten av earnings management har samlats in
med hjélp av databasen Orbis. Siffror for vissa observationer med saknade vérden har sedan
kompletterats manuellt anvandandes de studerade foretagens arsredovisningar for ar 2011.

”Industry Classification Benchmark” (ICB) branschuppdelning har anvénts for att
kategorisera in foretagen i olika branscher. “Industry Classification Benchmark” definierar
tio branscher varav, som ovan namnts, finansiella foretag helt exkluderas. Féljande nio

branscher inkluderas i det ursprungliga urvalet.

Antal féretag per bransch

Material 11
Konsumentvaror 24
Konsumenttjanster 21
Halsovard 27
Industri 66
Olja & gas* 3

Teknologi 31
Telekom” 4

Allmannyttiga tjanster” 2

Total 189

*Branscher som uteslutits ur studien pa grund av for fa foretag.

Tabell 2. Antal foretag per bransch

Vid indelningen av foretagen i de olika branscherna faller endast ett fatal bolag in under
branscherna Olja & gas, Telekom och Allmannyttiga tjanster. De ytterst fa observationerna
forsvarar att utfora och analysera regressionerna varvid dessa branscher helt exkluderas.
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Antalet parametrar ar ocksa storre an antalet observationer vilket leder till en rad statistiska

problem.

En del utlandska foretag som &r noterade pa Nasdag OMX handlas genom sa kallade svenska
depabevis. Exempelvis kan ett amerikanskt foretag handlas pa den svenska bérsen genom ett
svenskt depabevis. Manga av dessa rapporterar undermalig information angaende erséattning
till ledande befattningshavare varvid for att tillampa konsekvens alla féretag som handlas

genom svenska depabevis exkluderats fran studien.
4.3 Datainsamling for bonus till ledande befattningshavare

Information om ersattningen till ledande befattningshavare har samlats in manuellt fran
foretagens arsredovisningar for aret 2011. Foretag som féljer IFRS &r tvingade att i
tillaggsupplysningarna ange en uppdelning av erséttningen till ledande befattningshavare. En
klassificering, vilken specificeras i IAS 24, av ersattningen i foljande fem olika bestandsdelar
ska finnas; kortfristiga ersattningar, ersattningar efter avslutad anstéllning, 6vriga langfristig
ersattningar, ersattningar vid uppségning och aktierelaterad ersattningar (IFRS, 2012). | den
totala ersattningen inkluderas alla de fem ovanstaende posterna. Den kortfristiga erséttningen
delas vidare i majoriteten av foretagen upp i grundlon, rorlig erséttning och 6vriga formaner.
Denna rorliga ersattning ar vad som avses som bonus i denna uppsats. Ett fatal foretag har
uteslutits ur urvalet pa grund av att uppdelningen mellan ersattningens olika komponenter i

dessa fall ar bristfallig alternativt svartolkad.

Vad som definieras som ledande befattningshavare skiljer sig at fran foretag till foretag. En
del foretag valjer att endast beteckna ett fatal personer som ledande befattningshavare,
exempelvis den verkstallande direktoren, vice verkstallande direktoren och finansdirektoren.
Andra foretag valjer att inte bara inkludera den yttersta ledningsgruppen utan att &ven
redovisa hur andra hoga chefer exempelvis affarsomradesansvariga ersatts. | studien har
foretagens definition pa ledande befattningshavare anvénts. I urvalet har genomgaende enbart
data samlats in for personer med ett operativt ansvar det vill sdga vd och andra ledande
befattningshavare. Framst eftersom dessa personer anses ha mojlighet att i storre utstrackning
paverka redovisningen. Styrelseordférande och styrelseledamoter har darfor exkluderats ur
urvalet. |1 denna studie syftar darmed termen ledande befattningshavare pa foretagets
definition av ledande befattningshavare exklusive dess styrelseordférande och
styrelseledaméter. | ett fatal foretag finns en sa kallad arbetande styrelseordférande som ar
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kopplad till den operativa driften av foretaget. |1 dessa fall har dven styrelseordférandes

ersattning inkluderats.

4.4 Sammanstéllning av materialet

Materialet som beror earnings management har laddats hem till Excel och dar bearbetats.
Datan om ledande befattningshavares ersattning har ocksa sammanstéllts samt bearbetats i
Excel. Filerna har darefter overforts till statistikprogrammet STATA i vilket filerna har
sammanfogats, en méngd nya nédvandiga variabler skapats och de slutgiltiga regressionerna
utforts. | tabellen nedan visas det slutgiltiga urvalet.

Sammanstéllning av data

Antal bolag noterade pa listorna Large-, Mid-, och Small Cap &r 2011* 246
Antal fastighets-, finans-, och forsékringsbolag 40
Antal foretag tillhérande branscher med for f& foretag? 9

Antal foretag noterade genom svenskt depabevis (SDB) 10
Antal féretag med otillréacklig information 7

Antal foretag som ingar i studien 180
Antal féretag med noll andel bonus 39
Slutgiltigt antal féretag som ingdr i hela studien 141

IBolag som noterats och avnoterats under ar 2011 exkluderas.
%Olja & gas, Telekom och Allmannyttiga Tjanster

Tabell 3. Sammanstéllning av data

Antalet bolag noterade under hela aret 2011 pa Stockholmsborsens listor Large-, Mid-, Small
Cap uppgar till 246 stycken. Forst avgransas studien fran att inkludera fastighet-, finans- och
forsakringsholag sedan sker ett bortfall bestdende av foretag i branscher med for fa foretag,
foretag noterade genom svenskt depabevis och foretag rapporterandes otillracklig alternativt
svartolkad information. Det totala bortfallet uppgar till 26 stycken foretag. 180 stycken
foretag ingar for att berdkna de branschspecifika parametrarna och for att méata earnings
management i varje enskilt foretag. | den slutgiltiga regressionen, testet for sambandet mellan
andelen bonus och earnings management, ingar 141 foretag. Det efter att 39 observationer
med rapporterade nollvéarden fér andelen bonus exkluderats.
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45 Potentiella felkallor

De potentiella felkallorna harrorandes till det insamlade materialet ligger frdmst hos
kvaliteten i tillaggsupplysningarna, angaende ersattning till ledande befattningshavare, till de
studerade foretagens arsredovisningar. Eventuella felavlasningar, till foljd av den méanskliga
faktorn, vid det manuella datainsamlandet kan ocksa férekomma och snedvrida resultatet.
Detta problem har forsokt overbryggats genom att utfora en rimlighetskontroll déar vérden
som ser extrema alternativt udda ut utsatts for vidare granskning. Det foreligger &ven en risk
for mojliga felaktigt rapporterade varden i databasen Orbis. Den risken anser vi dock vara lag
och vidare kontroll av informationen har skett genom ett slumpmassigt stickprov pa 20

stycken foretag.

5. Resultat

| detta avsnitt redogors for resultatet fran de utforda regressionerna. Forst presenteras
resultatet som erholls fran den modifierade Jonesmodellen. Dérefter presenteras den
regression som syftar till att faststdlla ett eventuellt samband mellan earnings management

och andelen bonus av total ersattning till ledande befattningshavare.

5.1 Resultat fran regressionen for berakningen av earnings management

Tabell 4. visar resultatet fran de branschregressioner som utforts for att erhalla de
branschspecifika parametrarna som behdvs for att skatta de icke-diskretiondra
periodiseringarna. Som kan utlasas fran tabellen saknar merparten av variablerna statistisk
signifikans. Koefficienten tillhérande variabeln for forandring i nettoomséttning ar positiv for
fem av de sex branscher som ingar i studien. Jones (1991) argumenterar for att koefficienten
kan anta olika tecken pa grund av det inte &r sdkert hur en forandring i nettoomsattning
paverkar de totala periodiseringarna. En forandring i nettoomsattning antas paverka
rorelsekapitalet och darmed periodiseringarna. Eftersom en forandring i nettoomséttning kan
leda till positiva periodiseringar i vissa komponenter av rorelsekapitalet (t.ex. en 6kning i
kundfordringar) och negativa periodiseringar i andra komponenter (t.ex. en o6kning i
leverantorsskulder) gar det inte att forutsaga koefficientens tecken. Koefficienten for
variabeln nettomateriella anlaggningstillgangar ar negativ i fem av sex fall, vilket &r i linje
med Jones (1991) resultat. Forklaring till den negativa koefficienten &r att avskrivningar ar

negativa periodiseringar som minskar arets resultat.
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De tre variablerna forklarar mellan 7 och 61 procent av variationen i de totala
periodiseringarna. Den genomsnittliga forklaringsgraden pa 28 procent ar i linje med Jones

(1991) resultat som redovisar en genomsnittlig forklaringsgrad kring 25 procent.

Resultat fran regressionen for att berédkna de branschspecifika

parametrarna
Koefficient P-varde R®
1UTTg AOMS/ NMATY UTT: AOMSY NMATY
TTi TTi TTiq TTiq
Material -36734 0,1157 -0,0710 0,210 0,272 0,004 0,609
Konsument- 12277 0,1092 0,0334 0,316 0,293 0,729 0,072
Varor
Konsument- -19495 -0,0266 -0,0543 0,233 0,359 0,203 0,290
tjanster
Halsovard 1487,1 0,0699 -0,0797 0,768 0,523 0,380 0,127
Industri 44584 0,0325 -0,1441 0,137 0,227 0,001 0,199
Teknologi -5215,5 0,0762 -0,7990 0,099 0,226 0,001 0,383

Tabell 4. Resultat fran regressionen for att berakna de branschspecifika parametrarna

52 Resultat fran test av sambandet mellan andelen bonus och earnings
management

Resultaten fran regressionerna visar att det finns ett positivt samband mellan de diskretionara
periodiseringarna och andelen bonus av total ersattning till ledande befattningshavare i
foretag noterade pa listorna Large-, Mid-, och Small Cap. Huvudvariabeln, bonus, uppvisar
statistisk signifikans pa nivan 5 procent. De dubbelsidiga testet resulterar i att nollhypotesen,
att koefficienten ar noll, kan forkastas pa signifikansnivan 5 procent. Koefficienten for
variabeln, bonus, ar positiv vilket visar pa att det finns ett positivt samband mellan andelen
bonus och earnings management. Koefficienten tillhérande variabeln bonus pa 0,1195 tolkas
ceteris paribus som foljande; for varje procentenhet bonusen Okar, stiger de diskretiondra
periodiseringarna, uttryckta i procent av det ingaende vardet pa foretagets totala tillgangar, i
positiv riktning med 0,1195 procentenheter. Koefficienterna for dummyvariablerna

inkluderade i studien uppvisar genomgaende héga p-varden med undantag for koefficienten
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for variabeln som representerar konsumentvaror som &r signifikant pa nivan 5 procent.
Modellens forklaringsgrad, R?, visar pd att modellen forklarar 5,9 procent av variationen i

diskretiondra periodiseringar.

Regressionen for test av sambandet mellan andelen bonus av total
ersattning och earnings management

Koefficient P-varde R?=0,0590
bonus 0,1195 0,0460
Dmat -0,0338 0,0230
Dkv -0,0509 0,0150
Dr -0,0141 0,4520
Dhyv 0,0137 0,7160
Dinp -0,0108 0,4310
Drex -0,0063 0,7690

Tabell 5. Regressionen for test av sambandet mellan andelen bonus av total ersattning och
earnings management

6. Analys

| foljande avsnitt analyseras resultaten och kopplas till tidigare forskningsresultat inom
omradet. Slutligen diskuterar studiens reliabilitet, validitet, generaliserbarhet och forslag pa
framtida forskning lyfts fram.

6.1 Analys av sambandet mellan andelen bonus och earnings management

Resultatet fran denna studie foreslar att ledande befattningshavare anvander sig av positiva
diskretionara periodiseringar for att maximera vardet pa sin bonus. Studiens resultat ligger i
linje med hypotesen om bonusmaximering som introducerades av Healy (1985). Eftersom de
diskretionara periodiseringarna 6kar da andelen bonus av total erséttning okar implicerar
resultatet att en hog andel bonus leder till 1&gre redovisningskvalitet forutsatt att earnings
management méter redovisningskvalitet. En mojlig forklaring ar att bonus antas ha den

starkaste kopplingen till det redovisade resultatet av alla ersattningsslag, vilket foretagsledare
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kan paverka genom anvandandet av diskretionara periodiseringar. Ledande befattningshavare
som avlénas med en relativt hog andel bonus har stérre mojlighet och dérmed hdgre
incitament att paverka sin total ersattning genom att anvanda diskretionara periodiseringar.
Positiva diskretionara periodiseringar som 6kar det redovisade resultatet och darmed nivan pa
bonusen. Det finns dock skél att tro att denna studie underskattar det verkliga sambandet
mellan andelen bonus och redovisningskvalitet pa grund av modellen inte kontrollerar for

existensen av undre- och dvre granser for bonus.

6.2 Underskattning av sambandet mellan andelen bonus och earnings
management

Tidigare studier varav bland annat Healy (1985) har tagit fram mer raffinerade modeller
angaende foretags bonussystem som &dven tar hansyn till flera andra faktorer. Problem, fran
Healeys synvinkel, uppstar nar foretagsledare inte forvantar sig att det redovisade resultatet
nar upp till en undre grans for att bonus ska betalas alternativt uppnatt ett eventuellt bonustak.
Om ett tak eller undre grans existerar maximerar inte alltid ledningen sin bonus genom att
anvanda positiva diskretiondra periodiseringar utan ibland genom att anvénda negativa
diskretiondra periodiseringar. Detta problem forsvagar tolkningen av det slutgiltiga resultatet
att ledningen &r intresserad av att maximera sin bonus genom att anvénda positiva
diskretionara periodiseringar. Huvudproblematiken uppstar om ndgot av de studerade
foretagen slagit i det Gvre taket. Ett tak kan antas implicera en hog uppnadd andel bonus
vilket enligt den uppstéllda hypotesen och resultatet skulle leda till relativt hoga diskretionéra
periodiseringar. Men under forutséttning att ledningen uppnatt taket finns incitament for ett
foretag med hdg andel bonus att rapportera negativa diskretiondra periodiseringar vilket
Healy (1985) finner. | och med att nagra foretag dar ledaren forvéantar sig att uppna
bonustaket har incitament att rapportera negativa diskretionara periodiseringar finns en risk
att det sanna sambandet mellan de tva undersoka variablerna underskattas. Genom att infora
variabler som kontrollerar for dessa effekter, i stil med Healy, som tar hansyn till ett 6vre och
undre grénser hade denna problematik kunnat férminskas. Problemet &r att informationen
angaende sadana granser och vilka nivaer som anvénds ar begransad och svarinsamlad varvid
detta inte har tagits hansyn till i studien. Nivaer fér dvre och undre granser kan dven skilja sig
at mellan olika ledande befattningshavare inom ett foretag. Darfor valjs att istallet testa for

om det ar sannolikt att modellen underskattar sasmbandet.
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6.3 Test av eventuell underskattning mellan andelen bonus och earnings
management

FoOr att prova om modellen underskattar sambandet mellan andelen bonus av total erséttning
till ledande befattningshavare och earnings management anvands antagandet att alla foretag
med en bonusersattning over en specifik niva har uppnatt taket for bonusen. Ett test utfors for
att undersoka om modellen underskattar sambandet genom att inkludera en dummyvariabel,
Drak, 1 den slutgiltiga regressionen. Testet utfors endast for den 6vre gransen, och inte for den
undre gransen, eftersom det finns motstridiga resultat angdende anvandandet av negativa
diskretionara periodiseringar vid en undre grans. Holthausen et al. (1995) finner inte nagot
stdd for anvandandet av negativa diskretionéra periodiseringar medan Healy (1985) gor det.
En undersékning gjord av Folksam finner att bland de 46 storsta foretagen noterade pa
Stockholmsbdrsen &r det genomsnittliga vérdet pa den Gvre gransen for bonusersattning 72
procent av den fasta erséttningen (Folksam, 2011). Dummyvariablen Drak antar darfor vérdet
ett om foretaget rapporterar véarden over eller lika med 72 procent for andelen bonus av den
fasta ersattningen. Antagandet &r att féretag med dver 72 procent i bonus av fast erséttning
har uppnatt sitt bonustak och saledes inte har incitament att rapportera positiva diskretionara
periodiseringar. Resultatet blir att koefficienten pa den nyintroducerade variabeln Drax ar
negativ men inte statistiskt signifikant. Koefficienten pa variabeln bonus okar dock fran
0,1195 till 0,1930 och é&r fortfarande signifikant pa signifikansnivan fem procent, saledes
faststélls ett starkare samband mellan andelen bonus och earnings management nér variabeln
inkluderas. Eftersom resultatet visar pa ett starkare samband i linje med Healeys teori anser vi
att det ar sannolikt att modellen underskattar sambandet pa grund av att den inte tar hansyn
till existensen av bonustak. Det ska dock noteras att Folksams undersékning bygger pa de 46
storsta foretagen noterade pa Stockholmshdrsen vilket inte ar representativt for det urval som
studien bygger pa. Anledningen till att denna siffra anvants ar att vi inte lyckas hitta nagon

battre information gallande det genomsnittliga bonustaket for foretag pa Stockholmsborsen.
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Regression for test av sambandet mellan andelen bonus och earnings management
inkluderandes dummyvariabel for bonustak

Koefficient P-vérde R?=0,0799
bonus 0,1930 0,0490
DwaT -0,0423 0,0210
Dkv -0,0616 0,0060
Dr -0,0167 0,4680
Dhv 0,0175 0,7040
Dinp -0,0174 0,2740
Drex -0,0169 0,4910
Drak -0,0364 0,0203

Tabell 6. Regression for test av sambandet mellan andelen bonus och earnings management
inkluderandes dummyvariabel fér bonustak

6.4 Reliabilitet

Mojligheten att upprepa denna studie med samma resultat anser vi ar god. Vid
informationsinsamlingen har fa antaganden anvants. De antagande som behdvs for att
mojliggora studien berdr framst insamlingen av information rérande erséttningen till ledande
befattningshavare. Alla antagande har dock grundligt redogjorts for och tillampats
konsekvent. Vidare l&mnar insamlandet av den information som krévs for att berédkna
earnings management ringa utrymme for godtyckliga antagande och svarigheter da detta sker
via databasen Orbis. Liknande argumentation géller vid tillampandet av den modifierade
Jonesmodellen savél som vid utférandet av de regressioner som studien bygger pa. Modellen
ar aven anpassad for anvandandet av databaser innehallandes redovisningsinformation om
svenska foretag vilket underléttar en upprepning av studien. Sammanfattningsvis kan ségas
att studiens kvantitativa karaktar samt det faktum att fa antagande tvingats goras gor det
sannolikt att erhalla samma resultat vid upprepade matningar och oberoende av vem som

utfor studien.
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6.5 Validitet

Det tals att diskuteras huruvida denna studie mater det som den avser att mata.
Tre huvudproblem hotar studiens validitet; avsaknaden av potentiella forklaringsvariabler,

exkluderandet av foretag rapporterandes noll andel bonus och det évriga bortfallet.

6.5.1 Avsaknaden av forklaringsvariabler

En kalla som riskerar att sanka validiteten & om modellen for att testa sambandet mellan
earnings management och andelen bonus saknar en eller flera forklarande variabler. Den
slutgiltiga regressionen uppvisar en forklaringsgrad pa 5,9 procent vilket betyder att de
forklarande variablerna endast forklarar 5,9 procent av variationen i den beroende variabeln.
Om nagon av de variabler som saknas ar korrelerad med den beroende variabeln och
atminstone en av de forklarande variablerna kommer koefficienten antigen under- eller
overskatta koefficienten pa variabeln bonus. Potential finns darfor att forbattra
huvudregressionen forklaringsvarde genom att kontrollera for en rad andra ytterligare
oberoende variabler som tros forklara nivan pa de diskretionara periodiseringar. | tidigare
forskning har bland annat lyfts fram att nyckeltal sasom rantabilitet pa totala tillgangar och
skuldsattningsgrad i viss utstrackning bidrar till att forklara nivan pa de diskretionara
periodiseringarna (Kothari et al., 2005). Rantabilitet pa de totala tillgdngarna i syfte att
kontrollera for ett foretags prestationseffekt pa graden av de diskretionara periodiseringarna
respektive skuldsattningsgrad for att hog sadan Okar risken for att hamna i
betalningssvarigheter vilket i sin tur skapar incitament till earnings management (Kothari et
al., 2005). Den bakomliggande logiken ar att foretag i finansiella svarigheter far incitament
att sénka resultatet, anvandandes earnings management, for att kunna omférhandla kontrakt
med langivare, fackféreningar et cetera mer formanligt. Om foretaget framstar vara i en mer
prekar sits 6kar forhandlingskraften med fackforeningarna och darmed méjligheten att sénka
personalkostnaderna pa grund av bland annat radslan for nedskarningar i personalstyrkan
(Becker et al, 1998). Vidare &r bolag pa Large Cap-listan vanligtvis foremal for strangare
granskning fran media och andra intressenter an bolag pa Small Cap-listan. Om sa ar fallet ar
det troligt att sma bolag har storre majlighet att anvéanda sig av diskretionara periodiseringar
och darfor gor det. Modellen borde foljaktligen kontrollera for denna effekt. Inkluderandet av
ytterligare forklaringsvariabler kan goras i flera steg i studien antingen genom att inkludera

sadana kontrollvariabler i den modifierade Jonesmodellen eller i den slutgiltiga regressionen
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vilken prévar sambandet mellan bonus och earnings management alternativt i bada tva. I de

ovan namnda tidigare studierna har prévats for effekten pa den modifierade Jonesmodellen.

6.5.2 Exkludering av foretag rapporterandes noll andel bonus av total ersattning

Nér den slutgiltiga regressionen utfors inkluderandes bolag som rapporterar noll andel bonus
av total ersattning uppnas inte ett statistiskt signifikant resultat (Se Appendix A2). Darfor
exkluderas foretag rapporterandes noll andel bonus vilket leder till att en betydande andel
foretag rensas bort. Vi hévdar att dessa foretag &r mer heterogena an det ursprungliga urvalet
till sin natur gallande sin ersattningsstruktur vilket har diskuterats vid motiveringen av
exkluderandet under metodavsnittet. Det finns flera skal till varfor ett foretag rapporterar noll
andel bonus. Om de foretag som exkluderas systematiskt skiljer sig fran det ursprungliga
urvalet finns en risk att exkluderingen leder till att urvalet inte representerar populationen Val.
Detta riskerar att leda till att modellen under- alternativt Overskattar effekten av andelen
bonus. FoOr att undersoka huruvida de borttagna foretagen med rapporterade nollvarden &r
snarlika fOretag har dessa studeras i vidare detalj.

Jamfdrelse mellan det ursprungliga urvalet och foretag rapporterandes noll andel

bonus

Uppdelning per Foretag med Foretag i det Foretag uppdelat  Antal
bransch noll andel bonus ursprungliga per lista

(%) urvalet (%o)
Material 8 6 Large Cap 1
Konsumentvaror 21 13 Mid Cap 9
Konsumenttjanster 10 12 Small Cap 29
Halsovard 23 15
Industri 15 37
Teknologi 23 17

Tabell 7. Jamforelse mellan det ursprungliga urvalet och féretag rapporterandes noll andel
bonus

Tabellen visar uppdelning av branscher och listor pa Stockholmshdrsen bland de foretag som
uteslutits pa grund av att ingen bonusersattning har utgatt. De foretag som exkluderas pa
grund av att de rapporterar noll andel bonusersattning skiljer sig inte systematiskt ifran det

ursprungliga urvalet inklusive dessa avseende branschuppdelning. Den procentuella
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uppdelningen av branscher bland de foretag som exkluderats foljer uppdelningen i det
ursprungliga urvalet tdmligen vél. En underrepresentation av antalet industriféretag kan ses i
bortfallet men i Ovrigt ses i var mening ingen bransch som kraftigt over- eller
underrepresenterad bland de exkluderade foretagen. Exluderandet av foretagen med noll

andel bonus ser saledes ut att representera foretagen i studien pa branschnivan.

Den storsta skillnaden mellan de féretag som rapporterar noll andel bonus och urvalet ar
vilken lista foretagen &r noterade pa. Bolag noterade pa Small Cap-listan ar kraftigt
overrepresenterade bland de bortrensade foretagen. Glaum et al. (2004) visar att antalet
finansanalytiker som foljer ett foretag &r korrelerat med foretagets storlek. Det betyder att
smabolag som &r noterade pd Small Cap-listan str under mindre strikt bevakning av
finansanalytiker och media &n stora bolag. Ett bolag som ar foremal fér mindre bevakning
fran media och finansanalytiker I6per mindre risk att ertappas med samre
redovisningskvalitet. Det kan darfor tankas att mindre foretag uppvisar hogre nivaer av
earnings management, las har lagre redovisningskvalitet, an storre foretag da risken att
ertappas med earnings management ar mindre for bolag pa Small Cap-listan. Uteslutandet av
en grupp som systematiskt skiljer sig fran det ursprungliga urvalet kan leda till att sambandet

mellan andel bonus och earnings management Qver- alternativt underskattas.

6.5.3 Ovrigt bortfall

Det finns skél att misstdnka att exkluderandet av féretag som har uppgett otillracklig
information, alternativt haft svartolkad sadan, angdende ersattning till ledande
befattningshavare i viss man resulterar i ett skevt urval. Otillracklig eller svartolkad
information kan ses som en brist i redovisningskvaliteten hos ett foretag. Eftersom att
earnings managament ar ett matt pa redovisningskvalitet kan det saledes tdnkas att dessa
foretag skulle dgna sig at earnings management i hogre utstrackning an foretag i det
ursprungliga urvalet. En uteslutning av dessa foretag riskerar darfor att leda till att sambandet
mellan andelen bonuserséttning och earnings management under- alternativt Overskattas.
Dessa observationer &r dock bara en handfull av den ursprungliga populationen och férvéntas

darfor inte ha nagon betydande effekt.

Vidare har foretag som ar noterade genom svenskt depabevis exkluderats. Bolag noterade
genom ett svenskt depabevis ersatter troligtvis en hog andel av sin ledning utanfor Sveriges

granser. Svenska befattningshavare i ledande stéallning har internationellt sett en lag andel
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bonus i foérhallande till utlandska kollegor (Bergstrom, 2012). Exkludering av dessa foretag
riskera darfor att rensa bort eventuella extremvérden. Exempelvis om en hogre andel bonus
anvands i foretag noterade genom svenskt depabevis jamfort med andra bolag noterade pa
Stockholmshorsen skulle resultatet av studien kunna &ndras om dessa istéllet inkluderades.
Detsamma géller om anvandandet av earnings management hos dessa ar betydligt mer

alternativt mindre utbrett.

6.6 Generaliserbarhet

Generaliserbarheten i denna studie, det vill séga mojligheten att applicera de erhallna
resultaten pa andra tidsperioder eller populationer, &r begransad. Generaliserbarheten sett till
andra tidperioder ar begransad eftersom att informationen ar insamlad endast for aret 2011.
Ekonomier &r cykliska till sin natur och eftersom andelen bonus som betalas ut baseras pa
redovisat resultat och andra finansiella matt som i hog utstrackning paverkas av konjunkturen
ar studiens resultat kansligt for vald tidsperiod. Studiens resultat ar visserligen relativt vilket
forminskar problematiken till viss del men problemet kvarstar framst eftersom antalet foretag
som rapporterar noll andel bonus helt exkluderas fran studien. Det &r sannolikt att antalet
foretag rapporterandes noll andel bonus aven varierar till stor del mellan ett bra ar
prestationsmassigt och ett daligt ar. Da antalet foretag med rapporterade nollvéarden ar en
betydande andel av det ursprungliga urvalet &r det darfor troligt att resultatet till hég grad
paverkas av den valda tidsperioden. Detta problem finns ocksa vid appliceringen pa andra
populationer fast da istéllet till foljd av andra faktorer sdsom kulturella och politiska

skillnader som paverkar ersattningsstrukturen och nivan pa earnings management.

7. Forslag till framtida forskning

Med hénsyn till dagens livliga diskussion kring bonusavtal och det uppvisade positiva
sambandet anser vi det intressant att bedriva ytterligare forskning inom omradet. Manga
foretag vill ha nagon slags prestationshaserad ersattning till sina ledande befattningshavare
vilket leder till att en jamforelse med andra prestationsbaserade ersattningar ar av intresse. Pa
senare tid har bland annat beloningar genom aktier och optionsavtal 6kat i omfattning (Bang
& Waldenstrom, 2009). Kopplingen mellan den erséttningsdelen och det redovisade resultat
ar visserligen svagare an kopplingen mellan bonus och det redovisade resultatet, vilket

beskrivs i teoriavsnittet, men enligt tidigare forskning finns en viss koppling (Bang &
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Waldenstrom, 2009). Eftersom ordet bonus har fatt en aning negativ klang i media kan det
tankas att foretag i framtiden valjer att ersétta sina ledande befattningshavare med aktier och
optioner i allt hogre utstrackning for att undvika debatten om allt for vidlyftiga bonusar. Som
nadmns, i avsnittet om validitet, &r det dven intressant att kontrollera regressionerna for flera

andra faktorer som kan tankas forklara nivan pa redovisningskvaliteten hos ett foretag.

8. Sammanfattande slutsatser

Denna studie visar pa ett positivt samband mellan andelen bonus till ledande
befattningshavare och earnings management for foretag noterade pa Stockholmsborsens
Large-, Mid- och Small Cap-listor. Ett positivt samband har innebdrden att en hogre andel
bonus implicerar anvandandet av mer positiva diskretionara periodiseringar. Eftersom
earnings management mats som nivan pa de diskretiondra periodiseringarna betyder hoga
positiva diskretiondra periodiseringar lagre redovisningskvalitet. Slutsatsen kan dras under
forutsattning att forekomsten av earnings management ar ett bra matt pa redovisningskvalitet.
Da en hogre anvandning av earnings management antas betyda lagre redovisningskvalitet
faststélls ett positivt samband mellan andelen bonus av total erséttning och lagre
redovisningskvalitet. Resultatet stammer 6verens med den uppstallda hypotesen baserad pa
tidigare teori inom omradet och bekraftar Healeys hypotes om bonusmaximering som havdar
att foretagsledare anvander sig av diskretiondra periodiseringar for att maximera sin
bonuserséttning. En trolig forklaring ar att eftersom bonus ar den del av erséttningen som har
den starkaste kopplingen till det redovisade resultatet har ledare med en hdgre andel bonus
storre majlighet att paverka sin totala ersattning genom att paverka det redovisade resultatet.
En hogre andel bonus ger darfor storre incitament att paverka det redovisade resultatet i
onskvard riktning for att 6ka sin totala ersattning.

Det finns dock anledning att tolka resultatet med forsiktighet. Modellen for att faststélla
sambandet mellan andelen bonus och earnings management tar inte hansyn till existensen av
ovre- och undre granser for utbetalningen av bonus. Healy (1985) visar att sadana granser
skapar incitament att i vissa fall anvanda negativa diskretiondra periodiseringar. Exempelvis
ledare som forvantar sig att na den 6vre gransen for bonusersattning kan anvanda negativa
diskretiondra periodiseringar i syfte att maximera sin bonuserséttning sett éver flera perioder.
Ur den aspekten &r det sannolikt att modellen underskattar sambandet mellan andelen bonus

och earnings management vilket visas. Vidare exkluderas en betydande andel foretag
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rapporterandes noll andel bonusersattning. Till en 6vervagande del ar dessa féretag noterade
pa listan Small Cap. Det finns skal att misstanka att mindre bolag har lagre
redovisningskvalitet. Till foljd av detta finns en risk att det slutgiltiga urvalet inte
representerar populationen val och sambandet riskerar att felskattas ytterligare. Slutligen
tyder modellens relativt laga forklaringsgrad pa att en eller flera relevanta forklarande

variabler inte kontrolleras for.
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Appendix

Al. Forteckning over foretag som ingar i studien

Forteckning over foretag som ingar i studien

Foretag Bransch Bonus utgar ej
Aarhuskarlshamn Konsumentvaror
ABB Industri

Acando Teknologi

Acap Invest Konsumentvaror
Active Biotech Halsovard
Addnode Group Teknologi
Addtech Industri

Aerocrine Halsovard

Alfa Laval Industri

Allenex Halsovard

Alltele Allmanna Svenska Telefon ~ Telekom

Anoto Group Teknologi

Arcam Industri

Arise Windpower Allmannyttiga tjanster
Artimplant Halsovard

Aspiro Teknologi
Assaloy Industri

Atlas Copco Industri

Avega Group Teknologi

Axfood Konsumenttjanster
AXxis Teknologi

B&B Tools Industri

BE Group Material

Beijer Alma Industri

Beijer Electronics Industri

Bergs Timber Material

Betsson Konsumenttjanster
Bilia Konsumenttjanster
BillerudKorsnas Material

Biogaia Halsovard
Bioinvent International Halsovard

Biotage Halsovard

Bjorn Borg Konsumentvaror
Boliden Material

Bong Industri

BTS Group Industri

Byggmax Group Konsumenttjanster
Cdon Group Konsumenttjanster
Cellavision Halsovard
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Cision

Clas Ohlson
Concentric
Concordia Maritime
Connecta
Consilium

CTT Systems
Cybercom Group
Dedicare

DGC One

Diamyd Medical
Doro

Duni

Duroc

Elanders

Electra Gruppen
Electrolux

Elekta

Elos

Endomines

Enea

Eniro

Ericsson

Etrion Corporation
Ework Scandinavia
Fagerhult
Feelgood Svenska
Fenix Outdoor
Fingerprint Cards
Finnvedenbulten
Formpipe Software
Getinge

Geveko

Global Health Partner
Gunnebo

Hakon Invest
Haldex

Hemtex

Hennes & Mauritz
Hexagon

Hexpol

Hiq International
Hms Networks
Holmen
Husqvarna
Hobganas

Industri
Konsumenttjanster
Industri

Industri

Teknologi

Industri

Industri

Teknologi
Halsovard
Telekom
Halsovard
Teknologi
Konsumentvaror
Industri

Industri
Konsumenttjanster
Konsumentvaror
Halsovard
Halsovard
Material
Teknologi
Konsumenttjanster
Teknologi
Allmannyttiga tjanster
Industri

Industri

Halsovard
Konsumentvaror
Industri
Konsumentvaror
Teknologi
Halsovard

Industri

Halsovard

Industri
Konsumenttjanster
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Industri

Material
Teknologi
Teknologi

Material
Konsumentvaror
Material
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lar System Group
Image Systems
Indutrade

Intellecta

Itab Shop Concept
KABE

Kappahl

Karo Bio

Know IT

Lagercrantz Group
Lammbhults Design Group
Lindab International
Loomis

Lundin Petroleum
Malmbergs Elektriska
Meda

Medivir

Mekonomen

Micro Systemation
Micronic Mydata
Midsona

Moberg Derma
Modern Times Group
MQ Holding

MSC Konsult

Multiq International
NCC

Nederman Holding
Net Entertainment
Net Insight

New Wave Group
Nobia

Nolato

Nordic Service Partners Holding
NOTE

Novotek

Oasmia Pharmaceutical
Odd Molly International
Oem International
Opcon

Orexo

Ortivus

Pa Resources
Partnertech

Peab

Phonera

Teknologi

Industri

Industri

Industri

Industri
Konsumentvaror
Konsumenttjanster
Halsovard
Teknologi

Industri
Konsumentvaror
Industri

Industri

Olja & gas

Industri

Halsovard
Halsovard
Konsumentvaror
Teknologi

Industri
Konsumentvaror
Halsovard
Konsumenttjanster
Konsumenttjanster
Teknologi
Teknologi

Industri

Industri
Konsumenttjanster
Teknologi
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Industri
Konsumenttjanster
Industri

Teknologi
Halsovard
Konsumentvaror
Industri
Konsumentvaror
Halsovard
Halsovard

Olja & gas
Industri

Industri

Teknologi
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Poolia

Precise Biometrics
Prevas

Pricer

Proact It Group
Probi

Proffice
Profilgruppen
Raysearch Laboratories
Readsoft

Rederi Transatlantic
Rejlerkoncernen
Rezidor Hotel Group
RNB Retail and Brands
Rorvik Timber
Rottneros

Saab

Sandvik

SAS

SCA

Scania

Sectra

Securitas

Semcon

Sensys Traffic
Shelton Petroleum
Sigma

Sintercast

Skanska

SKF

Skistar

Softronic

SSAB
StjarnaFyrkant
Stora Enso

Studsvik

Sweco

Svedbergs | Dalstorp
Swedish Match

Swedish Orphan Biovitrum

Swedol
Systemair
Tele2
Teliasonera
Tieto
Tradedoubler

Industri

Industri

Teknologi

Industri

Teknologi
Halsovard

Industri

Material

Halsovard
Teknologi

Industri

Industri
Konsumenttjanster
Konsumenttjanster
Industri

Industri

Industri

Industri
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Industri

Halsovard

Industri

Industri

Industri

Olja & gas
Teknologi

Industri

Industri

Industri
Konsumenttjanster
Teknologi

Material
Teknologi

Material

Industri

Industri

Industri
Konsumentvaror
Halsovard
Konsumenttjanster
Industri

Telekom

Telekom
Teknologi
Konsumenttjanster
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Transmode Holding
Trelleborg

Trigon Agri

Unibet Group
Uniflex

VBG Group

Venue Retail Group
Vitec Software Group
Vitrolife

Volvo

Xano Industri

AF

Teknologi

Industri
Konsumentvaror
Konsumenttjanster
Industri
Konsumentvaror
Konsumenttjanster
Teknologi
Halsovard

Industri

Industri

Industri

A2. Resultat fran regressionen inkluderandes féretag som rapporterar noll andel bonus

Linear regression Number of obs = 180
F( 7, 173) = 0.96
Prob > F = 0.4631
R-squared = 0.0393
Root MSE = .10649

Robust
dp Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
bonus .0536615 .0527338 1.02 0.310 -.0504231 .1577461
DMAT -.0083164 .0151792 -0.55 0.584 -.0382766 .0216438
DKV -.0096004 .0229293 -0.42 0.676 -.0548575 .0356567
DKT -.0100867 .0145215 -0.69 0.488 -.0387488 .0185755
DHV .0442104 .0406108 1.09 0.278 -.03594061 .1243669
DIND -.0050854 .0126784 -0.40 0.689 -.0301097 .0199389
DTEK .0094031 .0148557 0.63 0.528 -.0199187 .0387249
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