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Abstract

This thesis aims to examine the occurrence of Earnings Management (EM) preceding Seasoned equity offerings
(SEOs) on the Swedish capital market. EM refers to activities and adjustments carried out by managers. The
underlying purpose of these actions is to adjust net income. The procedure is typically done by borrowing income
from future periods. Evidence of EM around SEOs has been documented on capital markets around the world, and
the effects on firms' post-offering performance are severe. The thesis examines accrual based EM using the
modified Jones model. Specifically, discretionary accruals are estimated as a measure of EM. Tests are performed to
examine whether discretionary accruals around the timing of the SEO are significantly different from zero.
Moreover, the relationship between discretionary accruals and post-offering net income is examined. Lastly, subsets
of groups are analyzed to examine whether managers' level of discretion affect the observed level of discretionary
accruals. No pattern of accrual based EM is found, and although a negative relationship between the level of
discretionary accruals and post-offering net income is evident, the occurrence of EM is not statistically significant.
The conclusion of the study is that evidence of EM on the Swedish capital market is absent. In conclusion,

limitations of the research method are highlighted and the thesis calls for further research on the subject.

Keywords: Earnings Management, Seasoned Equity Offerings, Discretionary Accruals, Sweden

Forfattare: John Akesson (21845@student.hhs.se), Patrik Waldenstrém (22060@student.hhs.se)
Handledare: Tomas Hjelstrom
Framléggning: 27 maj 2013, kl. 13.15 — 16.00 sal 538



Innehallsférteckning

..................................................................................................................................................................... 3
L INTEANING -t E et R e n e n e 4
1.1 Syfte 0Ch FrAGESTAIINING .......ovviviiicieieeee ettt bbbt b bt r s 6
1.2 DISPOSITION ...ttt bbb bbbt R b eb b ettt b bR nn e r e n e nre s 6
IR I N o1 T4 (T SRS S 7

2 Tidigare forskning och teoretisk refEreNSIAM ..........coiiiiiiieeee e 8
2.1 EArnings MaNAGEIMENT .....c.viiiiiteriiiteieet ettt b b b e et b bbbt nenn e e en e 8
2.2 MOGBIIOVETSIKL ...ttt bbbttt b s 9
2.3 THAIgAre TOrSKNING ... ittt st n e e e b 11
2.4 TEOTEISK FEFEIENSIAM .....viiiiiiciiieeii et b et 14
2.5 HYPOTESTOIMUIBTING ...ttt bbb 16
2.5. 1 TIASPEISPEKLIVEL.......ciiiiicie ittt st s b e et e et esae e sbesbe e st e sreeteebesreeneenns 16
2.5.2 Utrymmesrelaterade EM-TaKIOTEN ...........ccviiiiiiiiieeee s 18
BIMIBLOU ... bbb bR R bR b E R R bt n bt 21
3.1 Operationalisering av EM-variabeln ... 21
3.2 Operationalisering av EM-TAKIOTET ..o 25
3.2.1 Kontrollrelaterad UpPAINING ........coiiiiiiiicc et 25
3.2.2 Verksamhetsbaserad iNdelNing ..........ccooioiiiiiiiiec e 26

3.3 SHALISTISKA LS. ...ttt bbb 26
3.3.1 Test av SKIllNader GVET Tid.........ccooiiiiiiiieree e 26
3.3.2 Test av samband mellan diskretiondra periodiseringar och resultatutveckling................c........ 28

T D |t U OO T OO P PP PP OT PR 30
AL UIVAD LRttt 30
4.2 SAMMANTATEANTE GALA . ......ecveieeeeieei et bbb 33

5 RESUIAL OCN BNAIYS ...ttt bbb 36
5.1 Interaktion mellan redovisat resultat och Kassaflode ... 36
5.1.1 Resultat - Interaktion mellan redovisat resultat och kassaflode............c.ccocveiviiiiiiiicicnnnn, 36
5.1.2 Analys av interaktion mellan resultat och kassaflode ..........cccocoooiiieiiiinin i 37

5.2 DiSKretionara PEIrTOGISEITNGAN .........eiueveierieiieieriesie sttt sttt bbb e e eneereas 38
5.2.1 Resultat - Diskretiondra periodiSEriNgar ...........cocueererieriese et 38

5.2.2 Analys av diskretionara PeriotiSEIINQAr..........coiirveieiriiise st 40



5.3 Diskretiondra periodiseringar och redovisat reSUltal............cccooiiieriiiiie s 41

5.3.1 Resultat av diskretionéra totala periodiseringar och redovisat resultat...........c..cccoceeveieirennnne. 41
5.3.2 Analys av diskretionéra totala periodiseringar 0Ch resultat............cccovoviiininiicicscce 43

SR L [ aF: g T o T S 44
5.4.1 Resultat - DEIMENGAET .....ocvoiiiiiireieieee e 44
5.4.2 ANAlYS DEIMANGUET .......ocviiiiieie e 45

B SHULSALSEY ...ttt bbb bbb bbb e bbbt 47
T DISKUSSTON ...ttt bbb bt h bbb bbb b et h bt bR bt b r e n e 49
T L VAIGIEL. ...ttt b et eb et b e 49
7.2 REITADIITEL. ... bbbttt b bbb e e e ene s 49
7.3 GENEraliSEIDAINEL .........iiiiiici e 49

B ADPENTIX .ttt R R R R R R E bR e Rt bR R bt e e 51
IMOGEITOVETSIKL: ...ttt bbb 51
SHALISTISKA TEST: ...ttt bbb bbbt b et b e r et 53

I R E (= (0= PP TR TRPRPURTT 54



1 Inledning
Ar 2002 genomfér Ericsson AB den dittills stérsta fulltecknade féretradesemissionen

internationellt sett (Karlberg, 2002). Ofattbara 30 miljarder kronor strémmar in i bolaget da
hundratusentals nya och befintliga investerare skjuter till nytt kapital (Ibid.; Cervenka, 2010).
For manga skulle detta komma att ge forédande konsekvenser. En manad efter att nyemissionen
fulltecknats stortdyker aktien och noteras pa en niva under emissionskursen (Karlberg, 2002).
Fortvivlade investerare ser en stor del av sitt sparkapital ga upp i rok. Drommen om en ny

framgangssaga ar som bortblast.

Sa kan det ha sett ut for manga investerare da Ericsson fullbordade den nyemission som skulle
radda foretaget fran konkurs (Ibid.). Trots det saregna exemplet &r det ovan beskrivna
fenomenet langt ifran unikt. Tidigare studier visar att stora grupper av féretag som genomfor
nyemissioner uppvisar signifikant negativ abnormal avkastning upp till fem ar efter att
nyemissionen &gt rum (Loughran and Ritter, 1995; Spiess and Affleck-Graves, 1995 m.fl.). Om
marknaden ar effektiv bor prissattningen spegla all tillganglig information pa marknaden (Bodie
et al., 2008) och den efterfdljande aktiekursutvecklingen borde saledes generera en riskjusterad
avkastning i linje med den marknadsmaéssiga. Den svaga aktiekursutvecklingen for
nyemitterande foretag ar darfor en viktig anomali pa de finansiella marknaderna (Rangan, 1998).
Vad beror denna underprestation pa? Varfor fortsatter investerare att skjuta till nytt kapital,

nagot som i s& manga fall visat sig vara en forlustaffar?

En forskningsgren som férsoker besvara dessa fragor ar den som ror sa kallad Earnings
Management (benamns EM hadanefter). Teorin bygger pa att foretagsledningar paverkar det
redovisade resultatet i syfte att missleda marknaden om foretagets ekonomiska stallning. En
annan, icke uteslutande teori ar att foretagsledningar agerar opportunistiskt, och valjer att
emittera nya aktier da foretaget ar overvarderat (Shivakumar, 2000). Denna teori ar dock inte
tillracklig for att forklara skillnaden i resultatutveckling (Ibid.) och flertalet studier har
identifierat signifikant forekomst av EM (Teoh et al, 1998; Rangan 1998 m.fl.).

! |T-kraschens implikationer torde ha en betydande effekt i detta specifika fall



EM anses vara ett allvarligt problem. Den mangarige ordféranden for amerikanska SEC,? Arthur
Levitt, lyfter fragan i sitt kanda tal The Numbers Game (Levitt, 1998). Levitt menar att EM hotar
att undergréva fortroendet for finansiella rapporter och betonar vikten av att komma tillratta med

problemet for att uppréatthalla starka och trovardiga kapitalmarknader.

| den enda identifierade tidigare studie av den svenska marknaden har inget signifikant samband
mellan EM och nyemissioner patraffats (Sjoberg, 2007). Kunskap om fenomenets utbredning pa
den svenska marknaden ar dock begrénsad. Tre huvudsakliga skal till varfor kunskapslaget

brister har identifierats.

For det forsta sa beror Sjoberg (2007) endast data pa arsbasis. Da en nyemission kan genomforas
nar som helst under aret kan en arsinriktad ansats vara otillracklig for att fanga en signifikant
forekomst av EM. Anledningen dr att ett foretags intakter éver tid maste summera till dess
kassaflode (Jones 1991). Ledningen maste saledes aterfora eventuella inkomsthéjande
periodiseringar som gjorts i ett tidigare skede. En observation pa arsbasis kan darmed innehalla

saval positiva som negativa periodiseringar, varpa effekten kan ga forlorad.

For det andra inkluderar Sjoberg data fran eventperioden i sitt estimeringsfonster. Att inkludera
observationer fran eventperioden, dar hypotesen &r att onormal avvikelse forekommer, torde
kunna ge missvisande resultat. Féljden kan bli att eventuell EM uppfattas vara av normal

karaktar, varpa efterfoljande tester misslyckas med att identifiera forekomsten av denna.

For det tredje kan forekomsten av EM variera dver tid. Sjoberg undersoker endast data fran
perioden 1997-2001. En betydande del av de observationer som ingar i studien ar IT-féretag,
vilka drabbades mycket hart da IT-bubblan brast (Nationalencyklopedin, 2002). Manga av dessa
foretag forlorade dver 90 % av sitt marknadsvarde vilket torde ha effekter pa deras
kapitalstruktur och niva av periodiseringar. Det finns darmed en risk att resultaten i studien

fargas av de observationer och den tidsperiod som studerats.

2 United States Securities and Exchange Commission



Forekomsten av EM pa den svenska marknaden anses darfor vara intressant for vidare utredning.

1.1 Syfte och fragestillning
Studien amnar undersoka forekomsten av EM i samband med genomfarda nyemissioner pa den

svenska marknaden. Anledningen &r att en eventuell férekomst av EM i denna kontext kan leda
till en ineffektiv resursallokering och en allman misstro mot finansiella rapporter (Levitt, 1998;
Loughran & Ritter, 1995). En 6kad kunskap om fenomenets utbredning kan vara till hjéalp for
beslutsfattare da nya regler arbetas fram for att uppratthalla en effektiv kapitalmarknad. Syftet
med uppsatsen ar saledes att bidra med kunskap om fenomenets utbredning pa den svenska
marknaden. For att uppna detta genomfors en forsta studie pa kvartalsniva. Studiens syfte

mynnar ut i féljande fragestallning:

Justerar foretag pa den svenska marknaden sina resultat i samband med nyemissioner?

1.2 Disposition
Uppsatsen disponeras pa féljande satt. Teoriavsnittet inleds med en definition av och diskussion

kring studiens centrala forskningsbegrepp - Earnings Management. Vidare presenteras en
oversikt av centrala EM-modeller foljt av en redogérelse av tidigare EM-forskning i samband
med nyemissioner. Teoriavsnittet avslutas med en teoretisk forankring, varpa testbara hypoteser

formuleras.

| metoddelen beskrivs den EM-modell som valts for att uppna studiens syfte. Studiens
testvariabel och EM-faktorer operationaliseras for att mojliggéra matning och uppdelning i

delméngder. Vidare ges en Oversikt Over de statistiska test som anvéands, samt hur dessa tolkas.

| resultatavsnittet presenteras resultat fran de tester som genomforts. Varje delresultat foljs av en

delanalys for att skapa en rod trad genom uppsatsen.

Slutligen dras slutsatser kring studiens fragestallning. | avslutande diskussion problematiseras

studiens metod och antaganden och eventuella effekter pa studiens validitet och reliabilitet



diskuteras. Vidare ifragasatts studiens generaliserbarhet varpa forslag till framtida forskning

presenteras.

1.3 Avgransningar
I linje med studiens syfte undersoks forekomsten av EM enbart i samband med nyemission. For

att inkluderas i studien skall nyemissionen vara av slaget kontantemission med foretradesrétt for
befintliga aktieagare. Borsintroduktioner exkluderas helt fran studien da tillracklig data pa

kvartalsniva ej finns att tillga.

Vidare avgransas studien geografiskt till att behandla den svenska marknaden. Endast
nyemissioner genomforda av foretag som vid tidpunkten for nyemissionen var noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm, Nasdag OMX First North, Nordic Growth Market (NGM), Nordic
Growth Market MTF samt Aktietorget undersoks. Studien avgransas aven tidsmassigt. Data fran
perioden 2002 — 2011 har inh&mtats.

Vidare avgransas studien till att endast undersoka EM i termer av diskretiondra periodiseringar.
For att uppna detta anvands den modifierade Jones-modellen. Denna avgréansning kan forvisso
vara en svaghet da det inte ar sakert att modellen fangar eventuell EM. Givet uppsatsens
omfattning tror vi dock att avgransningen snarare &r en styrka eftersom en alltfor bred ansats gor

det svarare att gora en djuplodande analys.

Slutligen ar var studie avgransad till att endast utreda forekomsten av EM pa den svenska
marknaden. Detta gors genom att undersoka huruvida ett EM-monster gar att identifiera baserat
pa de hypoteser som anges. Inga kausala samband mellan EM och uppdelningsvariabler gors.
Uppdelningen i delméngder avgrénsas till kontrollrelaterat utrymme samt kapitalrelaterat
utrymme. Da kontrollrelaterat utrymme harrér till en specifik tidpunkt for varje observation, och
kapitalrelaterat utrymme harror till respektive foretags kapitalstruktur, karaktariseras foretagen
av bada faktorerna. Uppdelningar baserat pa dessa faktorer gors fristaende fran varandra.

Relationen mellan faktorerna och eventuell paverkan av den undersoks inte.



2 Tidigare forskning och teoretisk referensram

2.1 Earnings Management

Definitionerna av EM ar manga och varierar beroende pa i vilken kontext begreppet studeras. Da
en periodiseringsansats ligger till grund for denna studie anvénds den definition som ges av
Healy och Wahlen (1999):

“Earnings Management uppstar ndr foretagsledningar paverkar finansiella rapporter
genom subjektiva beddmningar i sin finansiella rapportering och av transaktioner i syfte att
antingen missleda intressenter om foretagets underliggande ekonomiska stallning eller for att

paverka kontraktsrelaterade utfall som baseras p& redovisade resultat.® -

Healy och Wahlen diskuterar bland annat den avvégning som kravs mellan reliabilitet och
relevans da finansiell information forbereds. Ju hdgre krav pa reliabilitet, desto storre &r
sannolikheten att information om foretagets ekonomiska situation inte ar aktuell vid publicering,
vilket gor informationen mindre relevant for anvandarna. Om fokus & andra sidan enbart ligger
pa att informationen ska na marknaden sa snabbt som majligt, utan att sékra dess palitlighet, &r
risken att informationen mottas med skepsis. For att den finansiella rapporteringen ska tillféra
varde kravs darfor en balans, varfor ledningen ges ett bedémningsutrymme da informationen
forbereds. Tanken &r att ledningen ska kunna anvénda sitt informationsovertag for att vélja
metoder och estimat som bést speglar foretagets ekonomiska stallning. Det &r dock i detta
bedémningsutrymme som majligheter till EM uppstar. Foretagsledningen kan istéllet vélja
metoder och estimat som ger en missvisande bild av foretaget, och darmed paverka resultatet i

onskvard riktning.

Periodiseringshaserad EM sker huvudsakligen genom att vinster lanas fran framtida perioder.
Detta g6rs genom att man tidigarelagger intékter och senarelagger kostnader. Aven
varderingsmassiga metoder anvands, dar exempelvis varulager véarderas annorlunda och den

ekonomiska livslangden pa tillgangar bedéms som langre. Dessa abnormala periodiseringar har

® Forfattarnas dversattning



saledes ingen direkt inverkan pa kassaflodet (Cohen et al, 2010), men kan anda paverka
varderingen av foretaget. Flertalet av de tillvagagangssatt vilka utnyttjas vid EM kan trots det
genomforas utan att redovisningsregler frangas (Kellogg & Kellogg, 1991; Mulford &
Comiskey, 1996).

Healy och Wahlen diskuterar dven att investerare generellt verkar diskontera diskretionara
periodiseringar, men att flertalet studier indikerar att de i vissa fall inte gor en korrekt justering.
De belyser att detta kan ha effekter pa effektiv resursallokering, och namner den observerade
dverprissattningen vid nyemissioner som exempel. De menar att denna dverprissattning delvis

beror pa att EM &ger rum innan nyemissionen sker.

2.2 Modelloversikt
Forskare har under de senaste decennierna arbetat fram ett flertal modeller for att forsoka méta

EM. Da var studie behandlar periodiseringshaserad EM beskrivs nedan nagra av de mest
inflytelserika modellerna inom denna inriktning i korthet.’

Healy-modellen (1985) och De-Angelo-modellen (1986): Dessa tva tidiga modeller utgar fran
det implicita antagandet att icke-diskretionéra, det vill sdga normala eller forvéntade,
periodiseringar ar desamma fran ar till ar (Dechow et al, 1995). Healy skiljer sig fran manga
andra studier i den bemarkelsen att han forutspar att systematisk EM pagar i samtliga perioder. |
studien delas forskningsdata in i tre delmangder, en dar resultatet forespas justeras uppat (lat oss
kalla denna D1) och tva dar resultatet forespas justeras nedat (D2 och D3). Healy testar sedan
forekomsten av EM genom att parvis jamfora medelvardet av totala periodiseringar, skalat med
ingaende tillgangar, mellan D1och respektive grupp D2 och D3. Denna ansats kan likstallas med

att behandla D1 som estimeringsperiod, och D2 och D3 som eventperiod (Dechow et al, 1995).

Till skillnad fran Healy sa utgar De-Angelo fran férandring i totala periodiseringar jamfort med
foregaende period som ett matt pa EM. Givet nollhypotesen att ingen EM forsiggar ar det
forvantade vardet for denna forandring noll. Modellen anvander foregaende periods totala

periodiseringar, skalat med ingaende tillgangar, som ett matt pa ickediskretionara

* For den intresserade lasaren presenteras modellernas utformning i Appendix



periodiseringar. Diskretionara periodiseringar utgors saledes av skillnaden mellan féregaende
periods totala periodiseringar och nuvarande periods totala periodiseringar. Modellen kan alltsa

ses som ett specialfall av Healymodellen, ndamligen i de fall t = 1.

Bade Healys och De-Angelos modell har kritiserats for det implicita antagandet om att
ickediskretionara periodiseringar ar desamma fran ar till ar. Det ar foga troligt att detta
antagande har empirisk relevans, eftersom ickediskretionéra periodiseringar borde variera i
samband med forandringar i ett foretags underliggande verksamhet (Kaplan, 1985; McNichols,
2000). Mer sofistikerade modeller har sedermera utvecklats i syfte att ta hansyn till dessa

forandringar.

Jones-modellen och den modifierade Jones-modellen: Jones-modellen, som senare
modifierades av Dechow et al (1995), &r kanske den mest inflytelserika inom den
periodiseringsbaserade EM-forskningen. Diskretionara periodiseringar méts aven i detta fall som
skillnaden mellan estimerade totala periodiseringar och faktiska totala periodiseringar. Modellen
inkorporerar dock forandringar i foretagets verksamhet. En eventstudie genomfors, dar
estimerade totala periodiseringar berdknas med hjalp av en linjar regressionsmodell.
Diskretionara periodiseringar utgor saledes skillnaden mellan faktiska totala periodiseringar och

estimerade totala periodiseringar.

Ett implicit antagande i Jones-modellen &r att intaktsbaserade periodiseringar ar av
ickediskretionar karaktar (Dechow et al 1995). Det tenderar darfor att ge ett snedvridet resultat i
de fall intaktsbaserad EM férekommer (Ibid.). For att mitigera denna snedvridning justerar den
modifierade Jones-modellen for forandringar i kundfordringar da totala periodiseringar beraknas
for eventperioden. Det implicita antagandet blir i detta fall att all fordndring i kundfordringar &r
av diskretiondr karaktar. Den modifierade modellen ar darmed ldmpad att anvéandas aven i

situationer da intaktsbaserad EM forvantas forekomma.

Dechow- och Dichevmodellen (2002) och McNicholsmodellen (2002): Dechows och Dichevs
modell mater kvaliteten pa redovisade vinster genom att studera storleken pa uppskattningsfel av
periodiseringar. De bygger sin modell pa det faktum att vinster = kassaflode + periodiseringar

och foreslar att tidigare, nuvarande och framtida kassafloden kan inkluderas som

10



forklaringsvariabler av ickediskretionéra periodiseringar. Modellen var inte tankt att anvandas
vid tester av EM, men efterfoljande forskning har valt att anvanda modellen i den kontexten
(Dechow et al, 2012).

McNichols kombinerar Dechows och Dichevs ramverk med Jones-modellen, och foreslar att

samtliga forklaringsvariabler inkluderas vid estimeringen av ickediskretiondra periodiseringar.

Ett gemensamt problem for samtliga modeller ar svarigheten att isolera diskretionara

periodiseringar vilket ofta resulterar i lag signifikans vid tester av EM (Dechow et al, 2012). Test

baserade pa dessa modeller ar ocksa missvisande i fall da data innehaller observationer som
uppvisar extrema resultat (Ibid.). Orsaken &r att korrelerade variabler utelamnas, vilket darmed
paverkar resultaten. En matchningsansats har féreslagits for att mitigera felspecificering
(exempelvis Kothari et al, 2005), men det leder till en lagre forklaringskraft och ar endast

effektivt da ratt forsummade variabel inkluderas (Ibid.).

| ndsta avsnitt presenteras oversikt av tidigare studier i samband med nyemissioner, samt deras

resultat, varpa en diskussion kring dessa féljer.

2.3 Tidigare forskning
| tabell 1 presenteras en dversikt av tidigare forskning inom periodiseringsbaserad EM. For

samtliga studier visas vilken marknad och period som studerats, om analys skett pa kvartals-
eller ars data, vilka periodiseringsslag som undersokts samt vilken modell som anvénts for att
maéta diskretionéra periodiseringar. Vidare presenteras aven for vilka tidsperioder, relativt
nyemissionen, som diskretionara periodiseringar har konstaterats och huruvida dessa varit

signifikanta.

Den enda studien i tabell 1 som inte finner nagra signifikanta resultat for forekomsten av
periodiseringsbaserad EM i samband med nyemissioner &r utford pa den svenska marknaden. |
de 6vriga studierna presenteras bevis for att EM har dgt rum atminstone nagon gang under

eventperioden.

11



Tabell 1 - Tidigare forskning

Férfattare Data- T|0!S- Periodiserings- Modell +/- I?e I’IOdI.Se ringar
ursprung period slag (Tidsperioder)
i - i a c
Teoh et al. USA 1976 H DLP, DKP Den modifierade TP (Ar-3-Ar+3)
(1998) 1989 Jones-modellen  +kp (Ar-3-Ar-2, Ar0-Ar+3)° (Ar-1)°
Rangan, S 1987- Egenkonstruerad b
(1998) USA~ o0 K DKP modell *+KP (Kv0, Kv1)
Shivakumar, L 1983-
, _ A b
(2000) USA 1992 K DTP Jones-modellen + TP (Kv-4-Kv+4)
DuCharme et
1988- Den modifierade
al. USA H DKP +KP (Ar-1)®
(2004) 1997 Jones-modellen
Sjoberg . 1997- N
(2007) Sverige 2001 H DKP Rangan, S Ingen signifikans
_ H H 2 _1\C _ b
Joetal USA 1990 K DTP. DKP Hribar & Collins/  +TP (Kv-3-Kv-1)" (Kv0-Kv+2)
(2007) 1997 Rangan, S +KP (KV-5 - Kv+4)?
_ a c
Cohenetal. o, ~ 1987- DTP Janes-modellen + TP (Ar0)* (Ar+1)
(2010) 2006 TP (Ar+3)°

Dar DTP motsvarar diskretionara totala periodiseringar, DLP motsvarar diskretionara langfristiga periodiseringar och
DKP diskretionéra kortfristiga periodiseringar. H motsvarar helar och K kvartal.

# representerar en signifikansnivd om 1%
b representerar en signifikansnivd om 5%
¢ representerar en signifikansnivd om 10%

Rangan (1998) finner att bolag som genomfor nyemissioner i genomsnitt har positiva

diskretionara periodiseringar aret kring nyemissionen. Han visar ocksa att dessa periodiseringar

ar negativt korrelerade med foretags resultat samt aktiekursutveckling under aret efter

nyemissionen. Hans slutsats &r att foretagsledningen paverkar resultaten i samband med

nyemissioner vilket leder till att marknaden missleds och 6vervarderar bolaget. Nar bolaget

senare tvingas aterfora de diskretionara periodiseringarna paverkas resultatet negativt och

hamnar under marknadens forvantningar, vilket leder till att marknaden justerar sin tidigare

overvardering. Teoh et al. (1998) pavisar resultat vilka ligger i linje med Rangan (1998). De

12



finner aven stod for att bolag som utévar periodiseringsbaserad EM genererar en lagre

aktieavkastning samt rapporterar lagre resultat efter genomférd nyemission.

Shivakumar (2000) finner ocksa stéd for EM i samband med nyemissioner. Hans tolkning skiljer
sig dock fran den presenterad av Rangan och Teoh et al.. Shivakumar menar att anvandandet av
diskretiondra periodiseringar inte &r en metod for att missleda marknaden utan istéllet att
marknaden forvéntar sig att EM sker i samband med nyemissioner, och dérmed justerar ner
forvantningarna. Den EM som foretas av foretagsledningen fungerar darfér som en respons pa

marknadens férvantning om att EM kommer ske i samband med nyemissioner.

DuCharme et al. (2004) bidrar med en legal dimension till den tidigare litteraturen kring EM i
samband med nyemissioner. De pavisar att nivan av diskretionara periodiseringar ar hogst bland
de foretag vilka efter nyemission kom att bli stamda. Studien visar ocksa att forlikningsbeloppet
ar positivt korrelerat med de diskretiondra periodiseringarna. Vidare finner de stod for att
aktieavkastningen &r lagre for stamda bolag och att dessa bolag ocksa har tydligare aterforing av

diskretiondra periodiseringar efter en nyemission.

Sjoberg (2007) &r, som tidigare namnts, den enda tidigare studien av periodiseringsbaserad EM i
samband med nyemissioner genomforda av svenska bolag. Studien finner inga signifikanta
resultat av forekomsten av diskretionéra periodiseringar. Daremot visar studien att nyemissioner
har en negativ inverkan pa aktiekursutvecklingen. Effekten avtar efter 1,5 till 2 ar. Tolkningen
Sjoberg ger &r att bolag som emitterar aktier pa den svenska marknaden signalerar att de
befinner sig i en finansiell kris vilket leder till den negativa kursutvecklingen. Vid en jamforelse
med den amerikanska marknaden borde kapitalet pa den svenska, enligt Sjéberg, vara mer
trogrorligt. Bolagen besitter oftast stora kassaposter vilka finansierar deras investeringar och da
ett bolag vander sig till marknaden for kapital &r det en indikator pa att bolaget befinner sig i en
finansiell kris. Fran denna tolkning utesluter dock Sjoberg foretag som befinner sig i
forskningsinriktade och investeringsdrivna branscher samt foretag som befinner sig i

utvecklingsfasen.
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Jo et al. underséker sambandet mellan i vilken grad foretag publicerar information om foretaget,
och nivan av EM, samt vad detta samband har for inverkan pa ett foretags prestation efter
genomford nyemission. De finner att det & mindre troligt att foretag som publicerar mycket
information bedriver EM och att det darmed &r mer troligt att dessa foretag utvecklas starkare

efter genomford nyemission.

Cohen et al. (2010) undersoker bade real EM samt periodiseringsbaserad EM i samband med
nyemissioner. Real EM bestar av atgarder som att minska faktiska kostnader, sa som
utvecklings- och marknadsforingskostnader. Studien finner stod for att bada typerna av EM
forekommer. Daremot visar forfattarna att konsekvenserna av att anvanda real EM &r storre och
paverkar foretagets resultat och avkastning i en storre omfattning. Studien visar dock att dven
periodiseringsbaserad EM har en signifikant negativ paverkan pa foretagets resultat och

avkastning efter nyemission, om &n inte lika stor.

2.4 Teoretisk referensram
FOr att teoretiskt forankra forekomsten av EM anvands ett kapitalmarknadsperspektiv.

Perspektivet lyfter fram relationen mellan foretaget och kapitalmarknaden. Foretaget presenterar
finansiell information, vilken granskas av en oberoende part — revisorn — och som sedan anvéands
av foretagets olika intressenter. Informationen paverkar exempelvis huruvida investerare ar
villiga att skjuta till kapital till foretaget, banker ar villiga att bevilja foretaget lan och
leverantorer och kunder ar villiga att inga avtal (Alexander & Nobes, 2010). | linje med studiens
fragestallning undersoks forekomsten av EM endast i samband med kapitaltillskott fran

investerare.

Syftet med extern redovisning &r att férmedla information till intressenter utanfor foretaget om
foretagets ekonomiska och finansiella férhallanden (Thomasson, 2008). Enligt radande
redovisningsregler dr en av grundprinciperna att redovisningen ska ge en rattvisande bild av
foretaget (Arsredovisningslagen 1995:1554) vilket uppnés genom att god redovisningssed foljs
(Johansson et al., 2009). Dock ar beloppen i resultat och balansrakningar langtifran alltid givna
utifran objektivt faststallbara forhallanden. Ett foretag avbildar darfor inte bara verkligheten utan

kan ocksa paverka avbildningen, och darigenom aven paverka verkligheten (Thomasson, 2008).
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Om marknaden uppfattar finansiella rapporter som trovardiga och grundar beslut pa dessa finns
det ett incitament for foretaget att justera resultat uppat infor en nyemission. Foretaget kan da ta
in kapital till formanligare villkor, 4n om resultatet inte justerats. Den intuitiva forklaringen &r
att om marknaden varderar den del av resultattillvaxten som beror pA EM som permanent leder
det till att det emitterande foretaget blir 6vervarderat. Resonemanget ligger till grund for de

hypoteser som formuleras nedan, vilka syftar till att konkretisera studiens fragestallning.

Tidigare studier har i flertalet fall dven utgatt ifr&n ett agentteoretiskt perspektiv® for att forklara
forekomsten av EM i samband med nyemission (exempelvis Rangan, 1998). Dessa studier har
dock framst baserats p& amerikansk data. Agarforhallandena i svenska foretag skiljer sig kraftigt
fran de i amerikanska foretag. En betydande skillnad &r att foretagsledningen i amerikanska
bolag tenderar att, relativt svenska, ha mycket storre aktieinnehav i det egna bolaget (Marton,
1998). Ett agentteoretiskt perspektiv har darfor i tidigare studier varit en lamplig utgangspunkt
for att forma hypoteser dar ledningen har incitament att justera resultatet i syfte att profitera pa

en eventuell 6vervérdering genom att sdlja av det egna innehavet.

En annan betydande skillnad &r det faktum att dgarspridningen &r betydligt storre i amerikanska
bolag relativt svenska, dar foretag och stora kontrollerande &gare & mer vanligt (Maher och
Andersson 2000). Amerikanska foretag karaktariseras av ett sa kallat "Outsider system”, vilket
betyder att separationen mellan agare och ledning &r storre. Effekten blir att foretagsledningens
egenintresse i hogre grad representerar foretaget (Ibid.). Foretag med hog dgarkoncentration &r
mer troliga att ha stora och inflytelserika dgare med bra insyn i foretaget, och aktiva
representanter i ledningen (Astami och Towers 2006). Darmed bor befintliga aktiedgare ha storre
insyn i svenska bolag, relativt amerikanska. Det torde ha effekten att informationsasymmetrin
mellan aktie&gare och foretagsledning ar mindre i svenska bolag, vilket ytterligare begransar
foretagsledningens mojligheter att agera i egenintresse. Vi finner saledes att ett agentteoretiskt

perspektiv inte ar relevant som teoretisk utgangspunkt i en studie av den svenska marknaden.

® Agentteorin berér de svarigheter som uppstér d& en part (principalen) ska motivera en annan part (agenten) att
upptréda i principalens bésta intresse, istéllet for att agera i egenintresse
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2.5 Hypotesformulering
Da periodiseringsbaserad EM sker genom att foretagsledningen gor bedémningar i sin

finansiella rapportering och av transaktioner bor EM kunna ske bade avsiktligt och oavsiktligt.
En avsiktlig forekomst av EM torde vara relaterat till saval mojligheter att genomfora EM
(utrymme) som underliggande motiv (incitament). En oavsiktlig forekomst av EM torde enbart

vara relaterat till utrymme.

Givet studiens syfte och omfattning gors ingen uppdelning i delmangder baserat pa
incitamentsrelaterade faktorer. Daremot undersoks huruvida ett incitamentsrelaterat monster
forekommer i dataméngden. Ett monster anses finnas nar identifierad forekomst av EM inte sker
slumpmassigt. Vidare delas dataméngden in i delméngder baserat pa faktorer som torde avspegla
storleken pa foretagets beddmningsutrymme. Syftet med uppdelningen ar att bidra med kunskap
om hur mojligheter att genomfdra EM &r kopplat till dess faktiska férekomst. Givet att EM
forekommer torde grupper med relativt stort bedémningsutrymme uppvisa en storre forekomst
av EM.

2.5.1 Tidsperspektivet
Incitamenten att genomféra EM i samband med nyemission torde variera 6ver tid relativt

tidpunkten for nyemissionen. For att undersdka huruvida ett incitamentsrelaterat monster
forekommer i dataméngden &r det darfor viktigt att forsoka sékerstalla att ratt tidsperiod

undersoks.

Tidpunkten for vilken EM ér trolig att forekomma torde paverkas av nar interna beslut om
nyemissionen fattas. N&r beslutet &r fattat besitter befattningshavarna vetskapen om att en
nyemission nagon gang i framtiden kommer att foreslas till bolagsstimman. Beroende pa
sannolikheten for att bolagsstimman godkanner beslutet torde incitament till EM uppsta. Om
beslutet fattas nara inpa offentliggorandet av nyemissionen &r den tidigaste tidpunkten for vilken
EM ér trolig att ske kvartalet fore nyemissionen. Om beslutet & andra sidan fattas langt fore
offentliggdrandet av nyemissionen torde foretagsledningen ha incitament att genomféra EM

Over en langre tidsperiod.
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Den inneboende karaktaren hos periodiseringar — att de forr eller senare maste aterforas — torde
dock begransa mojligheterna att justera ett foretags resultat uppat over en langre tid. Sa
smaningom kommer exempelvis en accelererad upptagning av intakter att motverkas av att
intakter fran nuvarande period redan tagits upp tidigare period, varfor en positiv effekt inte
langre torde forekomma. P4 samma satt finns det dven begransningar for hur lange kostnader
kan skjutas pa framtiden. Storst incitament till EM torde saledes finnas i kvartalen nara inpa
nyemissionen, och da sarskilt i Kv_;. Anledningen ar att den information som ges i Kv_; ar den
mest aktuella informationen som finns tillgangligt om foretaget vid tidpunkten for
offentliggdrandet av nyemissionen. Det &r sdledes da som foretaget ”bor” vara som hogst
varderat. Da tidpunkten for det interna beslutet inte gar att observera inkluderas daven Kv_, och
Kv_; I hypotesen. Tidigare kvartal undersoks inte. Det kan forvisso vara av intresse att studera
om EM observeras aven i dessa kvartal. Studien avgransas dock till den period da det enligt
hypotesen ar mest troligt EM patréffas. Da incitamenten torde minska ju langre tid relativt
tidpunkten for nyemissionen man ror sig anses Kv_3 och Kv_, val tdcka in majoriteten av den EM

som sker.

Vidare torde en aterforing av vinster innan teckningsperioden ar 6ver minska kapitaltillskottet
fran agarna. Séaledes bor incitament att fortsatta bedriva EM finnas fram till dess att sista
teckningsdag har passerat. Genomsnittlig tid mellan offentliggérandet av nyemissionen och sista
teckningsdag &r 64 dagar i studiens slutgiltiga urval. Rapporten for Kvg publiceras i genomsnitt

53 dagar efter offentliggdrandet. EM forutspas darfor dven forekomma i Kvy.

Hypotesen &r saledes att EM torde férekomma under de relativa kvartalen Kv_s, Kv., Kv_; samt
Kvo, vilket utgor studiens eventfonster. Denna period definieras som Aro. Givet att EM

forekommer torde tendenser synas pa redovisat resultat. Fljande hypoteser formuleras:

Ho: Forandring i redovisat resultat ar noll for kvartal under eventaret, jamfort med
motsvarande kvartal foregaende ar
Hi: Forandring i redovisat resultat ar positivt for kvartal under eventaret jamfort med

motsvarande kvartal foregaende ar
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Inbyggt i det faktum att periodiseringar maste aterforas ligger ett intressant samband, namligen
att diskretionéra periodiseringar for eventperioden torde vara negativt korrelerat med
efterfoljande resultatutveckling for foretaget. Pa basis av detta samband formuleras nésta
hypotes:

Ho: Diskretionéra periodiseringar for Arg visar inte pd ndgot samband med férandring i

redovisat resultat for Ar+;

H,: Diskretionéra periodiseringar for Arg visar pa ett negativt samband med férandring i
redovisat resultat for Ar.,

Det kan forvisso vara av intresse att undersoka effekterna pa langre sikt. For en betydande andel
av observationerna i studien (12,5%) finns dock inte data pa langre sikt att tillga. Rangan (1998)
observerade forvisso ett negativt resultatmonster i de tre pafoljande aren efter nyemissionens
genomfdérande. Han konstaterar dock att den storsta delen av vinstaterféringen som ar hanforlig
till diskretionara periodiseringar under eventaret sker under det paféljande aret. Det &r ocksa det
enda ar for vilken vinstaterforingen var bade statistiskt och ekonomiskt signifikant.

Begransningen anses saledes vara motiverad.

2.5.2 Utrymmesrelaterade EM-faktorer
For att testa om bedomningsutrymmet har paverkan pa forekomsten av EM delas dataméngden

in i delméngder med uppskattat olika bedomningsutrymme.

Kontrollrelaterat utrymme
I inledningen till teoretisk referensram betonas revisorernas kontrollerande roll da ett foretags

finansiella rapporter forbereds. Da dessa har till uppgift att kontrollera att redovisningen &r
korrekt och sker i enlighet med gallande lagstiftning torde de naturligt ha en begransande effekt
pa det bedomningsutrymme som ger upphov till EM. Anledningen &r att periodiseringsbaserad

EM automatiskt hamnar under en revisors kontrollomrade.
Det blir darmed intressant att undersoka huruvida det sista kvartalet i bokslutsaret, da en revisor

granskar de finansiella rapporterna, uppvisar lagre forekomst av EM relativt dvriga kvartal i

eventaret. Foljande hypoteser formuleras:
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Ho: Nivan av diskretionara periodiseringar skiljer sig inte at mellan kvartal som granskas av en

revisor relativt ovriga kvartal under eventaret.

Hj: Nivan av diskretionara periodiseringar ar lagre for kvartal som granskas av en revisor

relativt 6vriga kvartal under eventaret.

Aven revisionsbolagets betydelse for EM har dokumenterats (Cohen et al., 2010). Signifikant
lagre niva av periodiseringsbaserad EM observerades i de fall foretaget anlitade en revisor fran
nagon av de atta dominerande redovisningsbyraerna verksamma pa den amerikanska marknaden.
En liknande uppdelning hade varit intressant pa den svenska marknaden, dar fyra dominerande
redovisningsbyraer aterfinns.® Endast tva av de foretag som inkluderas i undersokningen
anvander sig dock av en revisor fran nagot annat foretag. En uppdelning baserat pa anlitat
revisionsholag blir saledes inte aktuellt i denna studie.

Kapitalrelaterat utrymme
Att paverka resultatet genom langfristiga periodiseringar torde ha begransad effekt pa kort sikt;

att decelerera avskrivningar far exempelvis ingen isolerad effekt under en specifik tidsperiod
utan paverkar resultatet 6ver den underliggande tillgangens uppskattade livslangd. Kortfristiga
periodiseringar torde darmed ha en storre traffsakerhet, och borde darfor vara ett effektivare

verktyg for EM.

Redovisningsforskare, sisom Guenther (1994), argumenterar for att foretagsledningen har storre
mojligheter att paverka kortfristiga an langfristiga periodiseringar. | linje med deras argument
visar tidigare studier (Teoh et al, 1998; Rangan 1998 m.fl.) att foretag framforallt paverkar
resultatet genom att justera just kortfristiga periodiseringar. Kortfristiga periodiseringar uppstar
genom forandringar i omsattningstillgangar och kortfristiga skulder.

I likhet med tidigare studie (Cohen et al., 2010) anvands omsattningstillgangar exklusive likvida

medel, i forhallande till totalt kapital, (hadanefter OT) som en proxy for utrymme till EM. |

°Ernst & Young, Deloitte, KPMG och PwC
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enlighet med Cohen forespas foretag med relativt hdg andel OT ha ett mindre utrymme att
bedriva EM, eftersom nivan av OT kan ses som ett matt pa tidigare EM. Ett foretags
kapitalstruktur paverkas av flertalet faktorer, varfor variabeln inte ar optimal. Givet en forsiktig

tolkning anser vi dock att variabeln uppfyller sitt syfte. Hypoteserna &ar foljande:

Ho: Diskretionara periodiseringar skiljer sig inte at mellan foretag med en relativt hog andel
omsattningstillgangar i relation till totalt kapital jamfort med foretag med en relativt lag andel

omséttningstillgangar i relation till totalt kapital

H;: Diskretiondra periodiseringar ar lagre for foretag med en relativt hog andel
omséttningstillgangar i relation till totalt kapital jamfort med foretag med en relativt lag andel

omséttningstillgangar i relation till totalt kapital

Vidare har paverkan av dgarkoncentration och andel utlandskt dgande gjorts i tidigare studie av
den svenska marknaden. En sadan ansats utgar dock fran ett agentteoretiskt perspektiv. | studien
aterfanns ingen signifikant relation mellan dgarkoncentration och tidigarelaggning av vinster.
Inte heller andel utlandskt d&gande hade en signifikant paverkan. En uppdelning pa dessa

variabler gors inte.
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3 Metod
For att uppna studiens syfte har en kvantitativ ansats valts. En eventstudie genomfors for att

maéta periodiseringsbaserad EM, vilket forst foreslogs av Jones (1991). Metodens forfarande har

influenser fran Rangan (1998) och Teoh et al., men anvander sig dven av totala diskretionara
periodiseringar i likhet med Jones (1991). Undersokningsvariabeln operationaliseras nedan,
vilket innebdr att den ges en formell definition i syfte att mata dess forekomst och magnitud.

Vidare presenteras de statistiska test som anvands i studien, samt tolkningen av dessa.

3.1 Operationalisering av EM-variabeln
Till grund for studien ligger den modell som utvecklades av Jones (1991) och som senare

modifierades av Dechow, Sloan & Sweeny (1995). Anledningen till att denna modell valts &r att

den i jamforelse med andra erkdnda EM-modeller har hog forklaringskraft (Dechow et al.,
1995). EM definieras som den del av foretagets totala periodiseringar som ar av sa kallad
diskretionar karaktar. Med diskretiondr menas den del av de totala periodiseringarna som kan
anses utgora en onormal avvikelse. Antagandet &r att denna avvikelse &r ett resultat av att EM
har forekommit. Det ar darmed den totala manipuleringen av alla periodiseringsposter som &r
relevant att undersoka och modellen utgar darfor ifran totala periodiseringar och inte enskilda

periodiseringsposter.

Totala periodiseringar for foretag i i tidpunkt t bestar av foljande komponenter:
TA; = (ACA; — ACashy) — (ACL;, — ASTD;,) — D&A;;

Dar

ACA, = Forandringar i omsattningstillgangar for foretag i i period t

ACash; = Forandringar i likvida medel for foretag i i period t

ACL; = Forandringar i kortfristiga skulder for foretag i i period t

ASTD, = Forandringar i kortfristig del av banklan for foretag i i period t
D&A:. = Av- och nedskrivningar for foretag i i period t

och A dr berdknat mellan tidsperiod t och tidsperiod t-1
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Jones utgar fran resultat fore skatt i sin studie och drar darmed &ven bort férandring i skatteskuld
fran kortfristiga periodiseringar. Eftersom denna studie utgar fran redovisat resultat, da detta
anvands i manga varderingsmodeller och nyckeltal, kommer periodiseringar relaterade till
skatteskulden att paverka resultatet. Darfor tas posten inte bort fran férandringar i kortfristiga

skulder i denna studie.

Med hjélp av en linjar regressionsmodell estimeras inledningsvis vad som &r en normal niva av
totala periodiseringar for respektive foretag. | likhet med Rangan (1998) anvéands kvartalsdata
fran ett estimeringsfonster per foretag. For att i sa hog grad som mojligt ge en réattvisande bild av
foretagets normala niva av periodiseringar anvéands en sa lang estimeringsperiod som mojligt,
forutsatt att observationerna ar opaverkade av tidigare foretradesemission En observation antas
vara opaverkad av tidigare foretradesemission efter att fyra ar passerat. Ett langre
estimeringsfonster torde ge en battre estimering. Samtidigt 6kar dock risken for att foretaget har
gjort betydande omstruktureringar, vilket eventuellt ger missvisande estimat. Denna risk anses
dock vara begransad da var studie sker pa kvartalsniva och en tillfredsstallande mangd

observationer inhdmtas 6ver en begransad tidsperiod om ett fatal ar.

Foljande regressionsmodell anvands for att estimera totala periodiseringar:

TA; 1 AREV;, PPE,,
) () ()

it—1 it—1 it—1
Dar:
TAi = Total periodiseringar for foretag i i period t
Ai1 = Totala tillgangar for foretag i i period t -1

AREVj; = Forandringar i omséattning for foretag i i period t
PPE; = Materiella anlaggningstillgangar for foretag i i period t

De oberoende variablerna ska kontrollera for &ndrade forhallanden som berér de totala
periodiseringarna. Den forsta kontrollvariabeln utgér forandring i intékter, och kontrollerar for

den del av periodiseringarna som &ar hanforliga till omséattningsrelaterade forandringar i
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foretagets rorelsekapital. Den andra kontrollvariabeln bestéar av det bokforda vérdet av materiella
anlaggningstillgangar da dessa genererar periodiseringar som sedan skrivs av. Det ar inte
skillnaden i materiella anlaggningstillgdngar som anvands, utan istéllet det absoluta vardet, da de

totala periodiseringarna estimeras.

| nasta led anvénds regressionsresultaten for att berdkna normala periodiseringar for varje givet
foretag och tidpunkt, i vart fall kvartalsvis, under eventfonstret. Totala periodiseringar antas
under eventfonstret besta av en normal (icke justerad) komponent och en diskretionar (justerad)

komponent. Med hjélp av denna data beréknas sedan diskretiondra periodiseringar enligt

foljande:

DA TA; ( 1 ) ny (AREVit - ARECit) ny (PPEit)
T A "\ H Ajr—q 2\ Ajeoq

Dar:

DA = Diskretionara periodiseringar for foretag i i period t

AREC;j; = Forandring av kundfodringar for foretag i i period t

(6vriga variabler ar definierade som ovan)

Med ekvationen ovan foljer det implicita antagandet att den del av omsattningen som sker pa
kredit, och darmed skapar kundfordringar, ar av diskretionar karaktar. Dd&rmed &mnar modellen
fanga aven intaktsrelaterad EM, nagot som den ursprungliga Jones-modellen inte klarar av
(Dechow et al, 1995).

Pa grund av den begransade datamangd som finns att tillga kommer aven ett alternativt
tillvagagangssatt, baserat pa Teoh et al (1998), att anvandas. Operationaliseringen av EM-
variabeln sker i detta fall genom att mata den del av kortfristiga periodiseringar som &r av
diskretionar karaktar. Denna ansats utokar antalet observationer och anses relevant da den storsta
variationen i totala periodiseringar harror till forandringar i kortfristiga periodiseringar (Sloan

1996, Teoh et al., 1998 m.fl.). Kortfristiga periodiseringar bestar av intékter och kostnader som
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ett foretag inkluderar i en periods rapporterade resultat, men vars kassaflode hérror till tidigare
eller senare perioder. Med kortfristiga menas i detta fall periodiseringar som ar hanforliga till
icke-likvida rorelsekapitalsposter, exempelvis kundfordringar och leverantorsskulder.
Periodiseringar som ar hanforliga till langfristiga tillgangar, sdsom avskrivningar, beaktas inte.

Kortfristiga periodiseringar for foretag i i tidpunkt t for respektive foretag ar definierade som:

ACC;, = (ACA;, — ACash;,) — (ACL;, — ASTD;,)

Dar:

ACA, = Forandringar i omséattningstillgangar for foretag i i period t
ACash,= Forandringar i likvida medel for foretag i i period t

ACL; = Forandringar i kortfristiga skulder for foretag i i period t
ASTD, = Forandringar i kortfristig del av banklan for foretag i i period t

| likhet med Teoh et al. (1998) exkluderas kortfristig del av eventuellt banklan fran kortfristiga
skulder eftersom forandringar i den posten inte paverkar berékningen av redovisat resultat. | de
fall data for forandringar i kortfristig del av banklan saknas satts den posten lika med noll, vilket
ocksa gors i tidigare studier. Precis som vid berdknandet av totala periodiseringar sa antas
kortfristiga periodiseringar besta av en normal (icke justerad) komponent och en diskretionar
(justerad) komponent. Estimeringen av den normala komponenten baseras dven har pa data fran
ett estimeringsfonster dér dataposterna antas vara ojusterade och berdknas med hjélp av

foljande linjara regressionsmodell:

ACC, 1 AREV;,
) o (B2
it—1
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Dar:

ACCj; = Kaortfristiga periodiseringar for foretag i i period t
Ai1 = Totala tillgangar for foretag i i period t -1
AREV;: = Forandringar i intakter for foretag i i period t

| detta fall ska kontrollvariabeln kontrollera for det faktum att féretag som upplever tillvaxt i
intakter ar troliga att genomfora ytterligare investeringar i rorelsekapitalsposter, sasom

kundfordringar och varulager.

Under eventperioden, dd EM enligt hypotesen ar troligt att forekomma, beraknas diskretionara

kortfristiga periodiseringar (DCA) enligt foljande:

DeA ACCy, ( 1 ) ny (AREVit - ARECit)
T Aiea “\dje_q u Ait—q

3.2 Operationalisering av EM-faktorer
For att mojliggora en uppdelning i delméngder operationaliseras EM-faktorerna nedan.

3.2.1 Kontrollrelaterad uppdelning
Kvartalen under eventaret delas upp i tva delmangder beroende pa om en revisor granskat

rapporterna for perioden eller inte. Antagandet som gors ar att det sista kvartalet i bokslutsaret ar
granskat av en revisor. Ovriga kvartal antas vara ogranskade. Uppdelning sker enligt foljande

beslutsregel:

Kontr, = Kvartalet ar det sista i bokslutsaret

Kontry = Kvartalet &r nagon av 6vriga kvartal i bokslutsaret

Dar Kontr, &r den delméangd med forvantat lagre niva av EM och dar Kontry ar den delméangd

med forvantat hogre niva av EM.
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3.2.2 Verksamhetsbaserad indelning
Som ett matt pa verksamhetens mojligheter att bedriva kortfristig EM delas datamangden in i

delmangder baserat pa den relativa storleken pa omsattningstillgangar (OT), med avdrag for
likvida medel (LM), i relation till totalt kapital (T). Uppdelningen sker efter median enligt

foljande:

OT, = (0T — LM) Medi oT

L =——F > Median (T)
(0T — LM) . (0T

OTy = I < Median (T)

Dar OTy ar den delméngd med férvéantat hogre niva av EM och OT\ ar den delméangd med

forvantat lagre niva av EM.

3.3 Statistiska test
Nedan presenteras de statistiska test vilka anvéands for att testa de hypoteser som angetts. En

signifikansniva om 5 % anvénds for samtliga test som en accepterad niva for vilken ett Typ 1 fel

kan tolereras’. I resultat presenteras dock signifikansnivéer for 1%, 5% samt 10%.

3.3.1 Test av skillnader 6ver tid
For att testa om forandring i redovisat resultat ar skilt fran noll for kvartalen under eventaret gors

ett riktat hypotestest. Testet genomfors dven for kvartalen under Ar+1. | detta fall &r
alternativhypotesen att resultatet & mindre an noll. Da testet baseras pa en jamférelse med
motsvarande period aret innan bor eventuella sasongsvariationer fangas upp. Ett annat alternativ
vore att anvanda ett medelvérde 6ver tid, men da en stor spridning for bade redovisat resultat och
totala tillgangar observeras for foretagen i datamangden anvéands en naiv modell. Testet bor
givetvis tolkas med forsiktighet da redovisat resultat paverkas av flertalet faktorer. Konjunktur &r
en faktor som sannolikt har inverkan. Da ar 2009 &r 6verrepresenterat i datamangden finns
saledes en risk for att resultatet blir snedvridet. For att kontrollera for dessa problem inkluderas
aven kassaflode i analysen. Det ar rimligt att anta att dven kassaflode fran den lépande

" Typ 1 fel: H, forkastas trots att den ar korrekt. Typ 2 fel: H, forkastas inte trots att den ar inkorrekt
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verksamheten ar paverkat av flertalet faktorer som ocksa paverkar redovisat resultat. Genom att

satta dessa i relation till varandra diskuteras om tendenser till ett EM-monster forekommer.

Vidare gors en analys av diskretionara periodiseringar. Da diskretionara periodiseringar har ett
forvantat varde pa 0 givet att ingen EM férekommer blir det saledes intressant att testa detta mot

alternativhypotesen att diskretionara periodiseringar &r storre an noll under eventaret.

FOr test av redovisat resultat och kassaflode berdknas den skalade differensen ut for respektive
foretag. Centrala gransvérdessaten stipulerar att om urval av en given storlek gors ur en
population sa kommer fordelningen av urvalsmedelvérden likna en normalférdelning (Newbold
et al. 2010). Da antalet observationer 6kar narmar sig fordelningen av urvalsmedelvérdena en
normalfordelning. En allmant accepterad regel &r att da antalet observationer & minst 30 antas
den centrala gransvardessatsen gélla. Saledes galler att for de fall dd N > 30 sa kan

urvalsdifferensen antas vara approximativt normalfordelad.

Da gransvardet ar uppfyllt anvants ett sa kallat Z-test. Under HO galler att

X—pu
Zops = —5— approx ~N(0,1)

vn

For en signifikansniva pa 5% blir beslutsregeln under nollhypotesen att differensvardet ar noll,

mot den riktade alternativhypotesen att differensvardet ar positivt, foljande:
Forkasta Ho om:
Zops > 1,64

Ett Z-test genomfors aven for medelvardet av diskretionara periodiseringar da gransvardet
Overstiges dven i detta fall. Nollhypotesen om att diskretiondra periodiseringar = O testas for
kvartal Kv_; - Kvg (Kv.; — Kv.4) mot alternativhypotesen att diskretionéra periodiseringar ar
positiva (negativa). Beslutsregeln blir i detta fall foljande:

Forkasta Hy om:

Zops > 1,64 (Zyps < —1,64)
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For test av medianvarden genomfars Wilcoxon teckentest da stickproven, vilka utgors av
observationer for samma foretag vid tva olika tidpunkter, kan anses vara beroende. Skillnaden
mellan stickproven rangordnas sedan i stigande ordning, dar lika varden ges ett genomsnitt for
de rangordningar de upptar. Rangsumman for positiva och negativa avvikelser beréknas, och den

minsta summan utgdr Wilcoxons teststatistika:

T =min(T+,T —)

Dar

T+ = summan av positiva rangvérden

T- = summan av negativa rangvérden
Nollhypotesen om att medianvardet = 0 forkastas da
P(T <T,)=5%

3.3.2 Test av samband mellan diskretionira periodiseringar och resultatutveckling
For att utréna huruvida det finns ett samband mellan diskretionéra periodiseringar Ary och

forandringar i redovisat resultat Ar.; genomfors tva tester. Dels estimeras fem univariata
gransoverskridande®regressioner. De beroende variablerna ar Acs v Res, Acs v RES, Acur s
Res, Awo s Res samt Ay, Res for respektive regression. Diskretiondra periodiseringar Aro utgor
den oberoende variabeln i samtliga regressioner. | likhet med tidigare studie (Rangan 1998)
genomfors dven en multipel regressionsanalys dar omsattningstillvaxt for Arg inkluderas som
oberoende variabel. Anledningen &r att féretag som upplever en snabb omséttningstillvéxt &r mer
troliga att attrahera konkurrenter vilket skapar 6kad konkurrens och lagre vinster, nagot som
aven visats empiriskt (Loughran and Ritter, 1997). Ett alternativ kunde vara att anvanda
forandring i omsattning for branschen for att undvika att eventuell forekomst av EM paverkar
variabeln. Da eventaret utgors av kvartal fran olika bokslutsar anses dock datainsamlingen vara
for omfattande. Variabeln inkluderas som ett robusthetstest. Regressionerna som genomfors &r

standardiserade OLS-regressioner, korrigerade for heteroskedasticitet.

8 en dversattning av engelskans cross-sectional
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Vidare beréknas aven Spearmans rangkorrelation. Anledningen dr att regressionerna kan
paverkas av extremvarden. Da antalet observationer ar fa ar risken att extremvarden har en
betydande effekt pa resultatet. Spearmans rangkorrelation ar relativt opaverkad av extremvarden
(Newbold et al.) och torde darfor ge ett robust test pa korrelationen mellan diskretionara

periodiseringar for Ary och forandringar av redovisat resultat for Ar..

Respektive variabel x; och y; rangordnas i stigande ordning varpa differensen d; berdknas som
skillnaden mellan rang x; och rang y;. Da samtliga rangordningar ar unika beraknas
teststatistikan enligt foljande:

631 d;”
n(n?—1)

=1
Dar

d;i = ar differensen av de rangordnade paren.

n = antal parade observationer

Nollhypotesen att medianen &r lika med noll testas mot alternativhypotesen att den &r negativ.
Ho forkastas om

P(rs < rs,a) =5%

| de fall nollhypotesen forkastas till forman for alternativhypotesen dras slutsatsen att EM

forekommer. Testen vags samman nar slutsatser om den totala férekomsten av EM dras.
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4 Data

4.1 Urval
Urvalet bestar av foretag pa den svenska marknaden som genomfart nyemission under

tidsperioden 2002 - 2011. Endast kontantemissioner med foretradesratt inkluderas i urvalet.
Emissioner av andra slag sa som riktade emissioner, apportemissioner, kvittningsemissioner
samt kontantemissioner som sker i samband med utstéallandet av ytterligare instrument
inkluderas inte i studien. Aven bérsintroduktioner exkluderas da studien genomfors pa
kvartalsdata. Nasdag OMX, den bors dar de flesta av nyemissionerna i studiens urval har
genomforts, har inte utlyst nagot krav att bolag som genomfor borsintroduktion pa borsen skall
ha publicerat kvartalsrapporter innan bérsintroduktionen utan rekommenderar istéllet endast att
tva kvartalsrapporter bor ha publicerats (Nasdag OMX 2012). Givet den modell pa vilken
studien baseras utgor tva kvartalsrapporter inte ett tillrackligt underlag.

For att skapa ett sa stort urval som mojligt inkluderas nyemissioner av bolag som ar listade pa
samtliga av de borser och handelsplatser, forutom Burgundy, som ligger inom
finansinspektionens tillsyn (Finansinspektionen). Dessa borser och handelsplatser &r Nasdaq
OMX Stockholm, Nasdag OMX First North, Nordic Growth Market, Nordic Growth Market
MTF och Aktietorget. Burgundy exkluderas da foretaget endast erbjuder handel i aktier vilka &r
noterade pa andra borser och handelsplatser. Samtliga foretag som inkluderas i det slutgiltiga

urvalet foljde antingen IFRS eller Redovisningsradets rekommendationer under eventperioden.

First North, tidigare Nya Marknaden, blev en del av Nasdagq OMX gruppen ar 2006 och saledes
inkluderas endast nyemissioner genomforda under aren 2006-2011 fran denna handelsplats. Da
identifiering av emitterande foretag listade pa Aktietorget endast varit mojlig efter 2005
inkluderas nyemissioner genomforda under aren 2005-2011. Data dver genomforda
nyemissioner pa den svenska marknaden ar framtagen via listor vilka ar publicerade av
respektive bors och handelsplats. Dessa listor ar dven kompletterade med information fran

nyemissioner.se.

Det initiala urvalet bestar av 594 nyemissioner. For att observationerna ska inkluderas i det

slutgiltiga urvalet kréavs att det finns tillrdckligt med data for att diskretionéra periodiseringar ska
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kunna beraknas under eventperioden. Estimeringsfonstret bestar av minst sex kvartal, dar det
forsta kvartalet definieras som Kv_4. Medelantalet kvartal som anvénds i estimeringsfonstret &r
15,32 respektive 15,35 for totala respektive kortfristiga periodiseringar. Minsta antalet kvartal
som inkluderas i estimeringsfonstret &r sex kvartal medan det maximala antalet ar 21 kvartal,
vilket galler for bade kortfristiga och totala periodiseringar. Endast observationer med tillganglig
data for perioden Kv.ip — Kvg inkluderas i det slutgiltiga urvalet. Daremot kravs inte data for alla
kvartal efter eventdagen med avsikten att minska risken for survivorship bias. Samtliga

observationer visar sig dock ha denna data.

Atta observationer bortfaller p& grund av att nyemissionerna genomférts av finansiella aktérer.
Periodiseringar utférda av bolag verksamma inom den finansiella sektorn skiljer sig fran évriga
aktorer och fangas inte i estimeringsmodellen (Peasnell et al., 2000). Finansiella aktrer har
identifierats genom Thomson Reuters Datastream som klassificerar i enlighet med Industry
Classification Benchmark (ICB). Nyemissioner genomfdrda av foretag som ar klassificerade

med ICB koderna 8300 Bank och 8700 Financial Services har genomgaende exkluderats.

Foretag som emitterar aktier upprepade ganger under en kort tidsperiod kallas Frequent issuers.
| det fall en nyemission genomforts av en frequent issuer paverkas den estimeringsperiod som
kravs for att berakna normala periodiseringar av en eller flera tidigare genomférda nyemissioner.
Ett bolag som har genomfért EM i samband med en tidigare nyemission kommer ocksa behova
aterfora periodiseringarna och besitter darfor inte samma mojligheter att foreta EM i en
kommande nyemission. For att undvika att observationer paverkar varandra kraver vi en
tidsperiod om minst fyra ar mellan tva nyemissioner utférda av samma bolag for att bada
observationerna ska inkluderas. Av de nyemissioner som genomforts av samma bolag inom
loppet av fyra ar, inkluderas den forsta nyemissionen for varje bolag i enlighet med Rangan
(1998) och Theo et al. (1998) i syfte att reducera bortfallet. Ovriga observationer bortfaller och
summerar till 244 nyemissioner. Samma urvalsprocess géller &ven for de nyemissioner som
genomforts inom fyra ar efter det att bolaget borsintroducerats eller listats pa en handelsplats

vilket skapar ett ytterligare bortfall om 185 observationer.
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Majoriteten av dataméangden ar manuellt inhamtad fran foretags kvartalsrapporter och
bokslutskommunikéer. Data har dven inhamtas fran S&P Capital 1Q, men da databasen saknar
delar av eller hela den nddvandiga dataméngden for en dvervdagande del av observationerna har
databasen endast varit mojlig att tillampa for ett fatal observationer. De observationer som
saknar data for nettoomsattning, arets resultat, kassaflode fran I6pande verksamheten,
kundfordringar, likvida medel, omsattningstillgangar, totala tillgangar eller kortfristiga skulder

har exkluderats. Otillracklig data ger ett bortfall om 56 observationer.

Foretag med fa intakter torde ha svarare att utfora periodiseringsbaserad EM i syfte att 6ka
intakterna jamfort med foretag med relativt sett storre intakter. Darfor kravs att de féretag som
inkluderas i urvalet ar inkomstgenerande under saval estimerings- som eventfonstret. Europeiska
Kommissionen definierar mikroforetag som ett foretag vilket sysselsatter farre &n 10 personer,
och vars omséttning eller balansomslutning inte dverstiger 2 miljoner euro per ar (Europeiska
unionen 2007). Det vore dnskvart att exkludera de foretag vilka definieras som mikroféretag
fran urvalet da dessa utgor en proxy for foretag med mindre intakter. Da en allt fér stor andel
observationer skulle falla bort vid appliceringen av Europa Kommissionens definition har denna
inte tillampats. Istallet exkluderas de foretag vars genomsnittliga nettoomséttning, matt under
béde estimerings- och eventfonstret, ar lagre 4n 5 MSEK. Aven de bolag som rapporterat en
nettoomsattning lagre an 5 MSEK under vart och ett av fyra pa varandra foljande kvartal har
exkluderats. Nettoomsattningskravet skapar ett bortfall om 7 observationer, vilket leder till ett

slutgiltigt urval om 40 observationer.

Urvalet om 40 observationer motsvarar de observationer som anvénts i berdkningen av
kortfristiga periodiseringar. FOr estimering av totala periodiseringar kravs ocksa data for
avskrivningar och materiella anlaggningstillgangar, vilket innebér att ytterligare sex
observationer bortfaller pa grund av otillracklig data. Det slutgiltiga urvalet for berakning av

totala periodiseringar utgors saledes av 34 observationer.

Ytterligare data som kravts for att genomfora studien ar datumet for offentliggdrandet av
nyemissionen samt sista teckningsdag. Datumet for offentliggérandet ar manuellt inhamtat fran

respektive foretags pressmeddelande for nyemissionen. | de fall dessa inte langre fanns att tillga
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har datumet extraherats via Cision.” Sista teckningsdag har utlasts fr&n respektive nyemissions
prospekt, vilka har inhamtas fran foretagens hemsidor eller fran prospektregistret pa

Finansinspektionens hemsida.

4.2 Sammanfattande data

Tabell 2 - Beskrivande data 6ver urvalet

(MSEK) Tillgangar Marknads- - Eget Skalad - Skuld- g ;e
varde kapital omsattning séttning

Medeltal 12 186 15 449 3804 -0,0017 3,2648 0,6243

Median 1300 990 511 -0,0004 2,1775 0,6848

Min 35 22 2 -0,3011 0,1074 0,0970

Max 257 521 460 718 72 240 0,1588 215799 09557

Std. Avvikelse 41 147 72 958 11775 0,0716 4,3572 0,2110

Tabell 2 visar sammanfattande data 6ver observationerna for kvartalet fore offentliggérandet av
nyemissionen. De stora standardavvikelserna vittnar om att storleken bland féretagen i vart urval

varierar kraftigt.

Tabell 3 - Relativ emissionsstorlek
Medeltal Median Min Max Std. Avvikelse

Relativ

. 0,7130 0,3815 0,0007 125797 1,9486
emissionsstorlek

Storleken pa den offentliggjorda nyemissionen &r givetvis av betydelse. Det ar rimligt att anta att
ju storre en nyemission ar, desto storre incitament finns det att manipulera resultatet. | tabellen
ovan framgar att urvalet bestar av nyemissioner med i genomsnitt stora kapitaltillskott. Dérav &r
det troligt att urvalet i denna studie bor uppvisa resultatmanipulering. En annan méjlig tolkning
ar att stora nyemissioner, eller nyemissioner genomforda av stora bolag, ar relativt mer
bevakade. Det kan saledes minska majligheter till EM. Tolkningen bor darmed géras med
forsiktighet.

° En global mediedatabas fér nyhetspubliceringar
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Tabell 4 - Branschindelning av observationer

Bransch Sektor kod Antal %
Basic resources 1730, 1750 2 5,0%
Industrial goods & Services 2730, 2750, 2790 10 25,0%
Personal & Household Goods 3740 2 5,0%
Healthcare 4530, 4570 7 17,5%
Retail 5370 2 5,0%
Media 5550 2 5,0%
Travel & Leisure 5750 2 5,0%
Real estate 8670 4 10,0%
Technology 9530, 9570 6 15,0%
Other 0530, 6530, 3350 3 7,5%

Tabell 4 visar att branscherna Healthcare, Industrial goods & Services samt Technology utgor
en betydande del av urvalet. Healthcare utgors i urvalet av flertalet bioteknikforetag vilket ar
naturligt da dessa bolaget karaktariseras av perioder av forskning vilket skapar behov utav nytt
kapital. Industrial goods & Services ar en forhallandevis bred grupp vilken inkluderar dels
industribolag men dven teknikkonsultforetag, vilket leder till att antalet observationer inom

branschen blir stort.

Tabell 5 - Tidsfordelning av observationer

Ar Antal % Kumulativt %
antal
2002 2 5,0% 2 5,0%
2003 1 2,5% 3 7,5%
2004 3 7,5% 6 15,0%
2005 2 5,0% 8 20,0%
2006 6 15,0% 14 35,0%
2007 3 7,5% 17 42.5%
2008 1 2,5% 18 45,0%
2009 12 30,0% 30 75,0%
2010 5 12,5% 35 87,5%

2011 5 12,5% 40 100,0%




Antalet observationer varierar ocksa kraftigt mellan aren. Aren 2009-2011 utgér 55,0% av det
slutgiltiga urvalet dar undersokningsar 2009 ar sarskilt vélrepresenterat med 30% av det totala

antalet observationer.

35



5 Resultat och analys
| detta avsnitt presenteras resultat baserade pa de hypoteser som angetts. For att bibehalla en rod

trad samt for att underlatta for lasaren foljer en analys av det material som presenterats i varje

delresultat.

Strukturen ar som foljer. Forst presenteras en dversikt av resultat och kassaflode over tid for att
se om ett EM-monster gar att urskilja. Sedan presenteras en dversikt av diskretionara
periodiseringar. Dessa resultat amnar svara pa fragan om resultatmanipulering i samband med
nyemission forekommer pa den svenska marknaden som helhet. En uppdelning gors pa
langfristig och kortfristig del for att utreda om det gar att urskilja om eventuell EM drivs av

resultatmanipulering genom Kortfristiga eller langfristiga periodiseringar.

Vidare utreds om diskretionara periodiseringar under eventaret kan forklara efterfoljande
resultatutveckling. Regressionsresultat dver sambandet presenteras for att se omfattningen av
den forvantade resultatpaverkan. Spearmans rangkorrelation berdknas for att visa korrelationen
mellan nivan pa diskretionara periodiseringar och efterféljande prestation. Givet hypotesen att
vinster lanas fran framtiden, i denna studie definierat som att vinster lanas fran paféljande ar, bor

en negativ korrelation finnas.

Slutligen presenteras resultaten av uppdelningen i delmangder, och jamférelsen mellan dessa.

5.1 Interaktion mellan redovisat resultat och kassaflode

5.1.1 Resultat - Interaktion mellan redovisat resultat och kassaflode
Tabell 6 presenterar redovisat resultat samt kassaflode mellan Kv_z och Kv.4. Bade resultatet och

kassaflodet ar normaliserat med ingaende tillgangar.
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Tabell 6 - Resultat och kassaflode éver tid (normaliserade med ingdende tillgangar)

Relativt kvartal -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Resultat

Medelvarde -0,0171  -00099 -0,0283 -00285 -0,0190 -0p543% -0,0011 -0,0159
Median 0,0022 -0,0010 0,0002 -0,0128 0,0007 -0,0117 0,0056 -0,0011
Antal observationer 40 40 40 40 40 40 40 40
Kassaflode

Medelvarde 0,0067 -0,0006 0,0045 -0,0098 -0,0287 _pps520° -0,0208 0,0261
Median 0,0195 0,0070 0,0201 -0,0004 00134 -0,0147 0,0000 0,0034
Antal observationer 40 40 40 40 40 40 40 40

® representerar en signifikansnivd om 1%
b representerar en signifikansniva om 5%
® representerar en signifikansnivé om 10%

Det genomsnittliga resultatet ar negativt for alla kvartal men inget tydligt monster kan urskiljas.
Man kan dock utldsa att resultatet tenderar att vara lagre under perioden Kv.; till Kv,,. Kv,, ar
det kvartal som uppvisar lagst resultat och ar ocksa det enda kvartal som ar signifikant.

Medianen varierar kring noll och uppvisar positivt och negativt resultat vartannat ar.

For bade medelvérdet och medianen av kassaflédet kan en svag minskning mellan Kv_3 — Kv.,
urskiljas. | Kv., antar bade median och medelvérde sina lagsta varden och den senare ar, jamfort
med foregdende ar, signifikant mindre an noll, vilket &r i linje med medelvardet for resultatet.
Bade kassaflodets medelvarde samt median &r storre an motsvarande for resultatet under sex av

de totalt atta undersoka kvartalen.

5.1.2 Analys av interaktion mellan resultat och kassafléde
Resultaten ger inga indikationer pa att EM har forekommit. Enligt hypotesen torde resultatet

fram till och med Kv, uppvisa en positiv trend, for att sedan anta negativa varden. L&gst resultat
observeras forvisso i Kv.,, vilket ocksa dr statistiskt signifikant. Dock kan resultatet inte ses i
isolation. Da kassaflode fran den lopande verksamheten = Redovisat resultat — periodiseringar
bor resultatet ses i relation till motsvarande kassaflode. For Kv., forklaras det signifikant
negativa resultatet av ett statistiskt signifikant negativt kassaflode. Det gar saledes inte att
hérleda det negativa resultatet till periodiseringar. Resultat och kassaflode foljer varandra relativt
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vl under hela tidsfonstret, bade vad galler medelvarde och median. Relationen &r dock inte

statistiskt sakerstalld da inga signifikanta resultat utéver Kv., observeras.

5.2 Diskretionira periodiseringar

5.2.1 Resultat - Diskretionira periodiseringar

Tabell 7 visar nivan av diskretionara periodiseringar per kvartal for eventaret samt efterfoljande
ar. Aven forandringar av diskretionara periodiseringar jamfort med foregéende kvartal
presenteras. Periodiseringarna ar normaliserade med ingaende tillgangar. Totala diskretionara
periodiseringar presenteras i sin helhet men en uppdelning gors aven pa kortfristiga och
langfristiga diskretionara periodiseringar.
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Tabell 7 - Uppdelning av totala periodiseringar dver tid (normaliserade med ingdende tillgangar)

Relativt kvartal -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Diskretionara totala periodiseringar

Medelvérde 0,0048 -00292 -0,039 -0,0213 00521 -0,0081 -0,0263 -0,0021
Median -0,0018 -0,0194 -0,0163 00031 -0,0011 -0,0047 -0,0043 0,0179
Antal observationer 34 34 34 34 34 34 34 34
Diskretionara langfristiga periodiseringar

Medelvarde 00123 -00263 -0,0101 -0,0052 00256 -0,0015 -0,0334 -0,0130
Median 0,0029 -00030 -0,0022 -0,0026 -0,0019 -0,0061 0,0020  0,0005
Antal observationer 34 34 34 34 34 34 34 34
Diskretionara kortfristiga periodiseringar

Medelvarde -0,0015 -0,0047 -0,0077 -0,0203 00165 00082 00214 -0,0220
Median -0,0037 -0,0059 -0,0091 -0,0035 -0,0013 -0,0110 00020 0,0137
Antal observationer 40 40 40 40 40 40 40 40
Forandringar i diskretionéra totala periodiseringar

Medelvarde 0,0165 -0,0341 -0,0103 00182 00735 -0,0602 -0,0182  0,0241
Median 0,0064 -00063 -0,0020 00238 00021 -00111 -0,0002  0,0158
Antal observationer 34 34 34 34 34 34 34 34
Forandringar i diskretionara langfristiga periodiseringar

Medelvérde 0,0205 -00386 0,0162° 00049 00308 -00271 -00319 0,204
Median -0,0001 -0,0034 00000 -0,0007 -0,0015 -0,0039 00025 -0,0014
Antal observationer 34 34 34 34 34 34 34 34
Forandring i diskretiondra kortfristiga periodiseringar

Medelvérde 0,0009 -00032 -00030 -0,0126 00368 -0,0083  0,0133 -0,0434
Median -0,00561 -0,0020 -0,0063 00043 -0,0167 00041 -0,0012  0,0120
Antal observationer 40 40 40 40 40 40 40 40

a representerar en signifikansniva om 1%

b representerar en signifikansnivd om 5%
® representerar en signifikansnivd om 10%

Medelvardena for de totala diskretiondra periodiseringar uppvisar negativa varden under alla
kvartal forutom Kv_z samt Kv.;. Medianen for de totala diskretionéra periodiseringarna uppvisar
positiva varden under endast tva kvartal, Kvo samt Kv.4. Medianen och medelvardet foljer
liknande monster med en nedgang av diskretionara periodiseringar under de forsta kvartalen
under Ary vilket f6ljs av en dkning innan den &terigen avtar. Medelvardet och medianen av

forandringarna i totala diskretiondra periodiseringar uppvisar ett liknande monster med positiva
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varden under Kv.3, Kvp, Kv,; samt Kv.4. Den genomsnittliga 6kningen under Kv,; samt den

negativa forandringen under Kv., &r, relativt de andra fordndringarna, betydande.

Medelvérdena for de langfristiga diskretionara periodiseringarna ar, i enlighet med de totala
diskretiondra periodiseringarna, negativa, under alla kvartal forutom Kv.; samt Kv.;.
Genomsnittet foljer samma maonster som de totala periodiseringarna med en nedgang under de
forsta kvartalen for att sedan ¢ka innan det aterigen avtar. Medianen av de langfristiga
diskretionara periodiseringarna uppvisar laga nivaer nara noll. Medelvérdet av forandringar i
langfristiga diskretionara periodiseringar ar positiv under Kv_s, under perioden Kv_; — Kv.; samt
under Kv.,4. Okningen under Kv.; samt de negativa forandringarna under Kv_, och Kv_3 ar,
relativt de andra forandringarna, stora. Den genomsnittliga forandringen i Kv_; &r dock det enda
vardet vilket ar signifikant. Alla fordndringar av medianen dr av obetydande storlek och antar

varden néara noll.

De genomsnittliga kortfristiga diskretionéra periodiseringarna uppvisar ett monster som skiljer
sig nagot fran totala samt langfristiga diskretionara periodiseringar. Positiva nivaer av
periodiseringar aterfinns under Kv.; — Kv.3 medan 6vriga kvartal dr negativa. Medelvardets
hdgsta varde uppvisas i Kv.s for att i det efterfoljande kvartalet anta sitt 1agsta varde.
Medianvardet for de kortfristiga periodiseringarna ar precis som for de totala och langfristiga
periodiseringarna negativa for de flesta kvartalen. Medelvardet av forandringarna i de
kortfristiga periodiseringarna antar positiva varden under tre kvartal. Kv.; pavisar en kraftig
okning, relativt 6vriga forandringar mellan kvartalen, samtidigt som Kv.4 utgor en betydande
minskning. Medianen av forandringarna ar i de flesta kvartal av obetydande storlek och antar

varden néara noll.

Signifikanstester har utforts pa medelvarden men nagra signifikanta resultat, forutom

forandringarna i langfristiga periodiseringar under Kv_j, har inte kunnat konstateras.

5.2.2 Analys av diskretionira periodiseringar
Resultaten uppvisar relativt stora variationer i medelvérdet for de totala diskretionéra

periodiseringarna. En sadan tendens kan tyda pa att foretagsledningen utnyttjar det

bedémingsutrymme som finns och darmed paverkar resultatet. Monstret som gar att utldsa
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stdimmer dock inte 6verens med hypotesen om att diskretiondra periodiseringar torde vara
positiva i Kv.3 — Kvg. Vid en analys av medianvérdet, som torde vara mindre paverkat av
extremvarden, ses att skillnaderna &r betydligt mindre. Vidare &r inga av de resultat som
presenteras statistiskt signifikanta, forutom forandring i langfristiga diskretionara periodiseringar
i Kv_1. Det tyder pa en relativt stor spridning éver bade positiva och negativa diskretionara
periodiseringar i urvalet och det gar saledes inte att urskilja ett EM-monster vid en analys av

totala diskretionéra periodiseringar.

Uppdelningen pa langfristiga och kortfristiga periodiseringar forandrar inte analysen namnvart.
Kortfristiga periodiseringar antar forvisso positiva medelvéarden under de tre for nyemissionen
pafoljande kvartalen. Medianvardet ar dock svagt negativt under denna period varfor det inte gar
att utlasa nagon tydlig trend.

Trots avsaknaden av signifikanta resultat pa hittills genomforda tester anses det dnda intressant
att understka om de estimerade diskretionara periodiseringarna i eventaret kan forklara
forandringar i redovisat resultat efter nyemissionens genomférande. Resultaten for denna

delunders6kning presenteras héarnést.

5.3 Diskretiondra periodiseringar och redovisat resultat

5.3.1 Resultat av diskretionira totala periodiseringar och redovisat resultat

Tabell 8 presenterar regressionskoefficienter mellan resultatutveckling 6ver olika tidsperioder
efter nyemission och totala diskretionéra periodiseringar for Ary samt omsattningstillvéxt for
Aro. Resultatforandringarna bestar av resultatutvecklingen for de fyra kvartalen Kvi,— Kvis
jamfort med motsvarande kvartal féregéende &r, samt resultatférandringen under Ar,,. D4 inga
storre skillnader kunnat utlasas mellan kort- och langfristiga diskretionara periodiseringar i
studiens tidigare tester undersoks harmed endast totala diskretionara periodiseringar. Bade
resultatforandringarna samt omsattningstillvaxten ar normaliserade med ingaende tillgangar for

Kv.s.
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Tabell 8 - Koefficienter fran regression av resultatutveckling pa totala diskretiondra periodiseringar
och forsaljningstillvaxt (resultat samt diskretionara periodiseringar ar normaliserade med ingaende
tillgangar)

Oberoende variabler

Beroende variabler DTP4q Apo Oms
Axvs, kue1 RES 0,0009

Axva, kuea RES 0,0194

Axv, kves RES -0,1033

Axvo, kv+a RES 0,0046

Axvs, kve1 RES 0,0009 0,0072
Axvz, kurz RES 0,0192 -0,0893
Ay, kvea RES -0,1036 -0,1580°
Axvo, kv+a RES 0,0046 0,0020
Ay ReS -0,0785

Apeq RES -0,0790 -0,2381°

% representerar en signifikansnivé om 1%
b representerar en signifikansniva om 5%
“ representerar en signifikansniva om 10%

Regressionerna delas upp i tva grupper i enlighet med Rangan (1998), en grupp dar
resultatforandringen endast regresseras pa diskretionara totala periodiseringar for eventaret och

en dar dven omsattningstillvéxten inkluderas som en oberoende variabel.

Regressionskoefficienterna for totala diskretionara periodiseringar antar bade positiva och
negativa varden. De diskretiondra periodiseringarna ar negativt korrelerade med
resultatférandringen under Kv.s samt med den totala resultatutvecklingen for Ar..
Korrelationen mellan de diskretionara periodiseringarna och resultatutveckligen i 6vriga
perioder ar positiv. Vid adderandet av ytterligare en oberoende variabel fordndrades inte de
tidigare diskuterade koefficienterna anméarkningsvart. Daremot kan utlésas att
omsattningstillvaxten ar positivt korrelerad med resultatférandringen under Kv.; och Kv.4 och
negativt korrelerad med 6vriga kvartal. Koefficienterna for omsattningstillvéxten for Kv.; samt

Ar.; ar béda signifikant negativa.
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Tabell 9 presenterar Spearmans korrelationskoefficienter mellan totala diskretionéra
periodiseringar under Ar0 och resultatférandring for olika tidsperioder efter genomford
nyemission. Resultatforandringarna ar beréknade dver samma tidsperioder som de inkluderade i
regressionen ovan (tabell 8) och inkluderar saledes forandringen for de fyra kvartalen Kv., —

Kv.s jamfort med motsvarande kvartal féregaende &r, samt resultatférandringen under Ar,.

Tabell 9 - Spearmans rangkorrelation mellan diskretiondra periodiseringar och
resultatutveckling efter Ar0

Akys kve1 RES  Axyo kv RES Ay kves RES Ao, kyea RES Apn Res

DTP a0 -0,0353 0,1633 -0,3610 -0,0405 -0,1496

Ingen signifikans har kunnat konstateras

Korrelationskoefficienterna mellan totala diskretionara periodiseringar samt forandringen i
resultat efter genomford nyemission utlases vara negativa for de flesta av kvartalen.
Forandringen i resultat under Kv., ar dock positivt korrelerad med de totala diskretionéra
periodiseringarna under eventaret. Kv.s ar det kvartal vars resultatforandring ar mest negativt
korrelerad med de diskretionira periodiseringarna. Aven den totala resultatutvecklingen under

Ar., ar negativt korrelerad med de totala diskretionara periodiseringarna under Ar.

5.3.2 Analys av diskretionira totala periodiseringar och resultat
Korrelationskoefficienten for diskretionara periodiseringar och efterfoljande resultat visar pa

negativ korrelation. Saledes verkar foretag som har hgre andel diskretionéra periodiseringar
uppvisa samre resultatutveckling jamfort med foretag med lagre andel diskretionara
periodiseringar. Det r i linje med hypotesen om att diskretionara periodiseringar uppstar genom
att 1ana vinster fran framtiden. Endast Kv.3 visar pa signifikant negativ korrelation. Sambandet

ar dock inte statistiskt sakerstallt for aret som helhet varfor resultatet ska tolkas med forsiktighet.

Awven regressionsresultaten antyder att diskretionara periodiseringar under Ar har en negativ
effekt pa efterfoljande resultatutveckling. Resultatet kvarstar nar vi inkluderar
omsattningstillvaxt som kontrollvariabel. Regressionskoefficienterna antyder dven har att

diskretiondra periodiseringar under eventaret har en negativ paverkan forst under Kv.s for
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pafoljande ar. Det kan saledes tolkas som att en aterforing av diskretionara periodiseringar far en
resultateffekt forst efter Kv.s. Anledningen kan vara att en aterforing av diskretionara
periodiseringar direkt efter en genomford nyemission kan skapa misstdnksamhet och oka risken
for ett uppdagande av genomférd EM. For att minska risken aterfors diskretionara
periodiseringar forst en tid efter nyemissionen. Resultaten ska dock tolkas med stor forsiktighet.
Inga regressionskoefficienter for DKP-variabeln dr statistiskt signifikanta. Vidare bygger
regressionerna pa estimerade varden for diskretionara periodiseringar, vilket inkluderar
ytterligare en osékerhetsaspekt. Det foreligger &ven en risk for att korrelerade variabler har
uteslutits. Omséttningstillvaxten for Arg visar signifikant negativ korrelation med efterféljande
resultat. Det kan saledes tolkas som att en hdg omsattningstillvéxt attraherar konkurrenter, vilka

bidrar till att pressa ner vinsterna for efterféljande tidsperiod.

5.4 Delmangder

5.4.1 Resultat - Delmangder

Kapitalperspektivet
| tabell 10 presenteras medelvarde samt median av totala diskretionéra periodiseringar for Arg

for de tva delmangderna OT, samt OT... De diskretionéra periodiseringarna &r normaliserade med

ingaende tillgangar.

Tabell 10 - Diskretionara periodiseringar for foretag med hog andel omsattningstillgangar i relation till
totala tillgangar jamfort med foretag med lag andel

oT, OoTy
Totala diskretionara periodiseringar Ar,
Medelvarde -0,1340 -0,0365
Median -0,0926 -0,0279
Antal observationer 17 17

Ingen signifikans har kunnat konstateras.

De diskretionara periodiseringarna for bade OT, och OT, antar negativa genomsnittliga varden.
Dock ar det genomsnittliga vardet for OT, hogre an for OT,.. Aven medianvirdena ar negativa.

Nagon signifikans for de genomforda testerna har dock inte kunnat konstateras.
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Kontrollperspektivet
| tabell 11 presenteras medelvarde och median for totala diskretiondra periodiseringar under Ar

samt for de tva delmangderna Kont, samt Kont... De diskretionara periodiseringarna ar

normaliserade med ingaende tillgangar.

Tabell 11 - Test av skillnad mellan diskretionéra periodiseringar utférda under granskat kvartal och
minvardet av diskretiondra periodiseringar utforda dvriga kvartal.

Kont, Konty
Totala diskretionéra periodiseringar
Medelvarde -0,0147 -0,0235
Median -0,0184 -0,0064
Antal observationer 34 34

Ingen signifikans har kunnat konstateras.

Medelvérdet av de diskretionara periodiseringarna ar negativa for de bada grupperna. Dock kan
utlasas att medelvérdet ar nagot lagre for Kont, an for Kont,. Medianen av de diskretionéra
periodiseringarna ar & andra sidan mindre negativ for Kont, jamfort med Kont,, Nagon

signifikans for de genomforda testerna har inte kunnat konstateras.

5.4.2 Analys Delmangder

Kapitalperspektivet
| enlighet med hypotesen om att en lagre andel omsattningstillgangar exklusive likvida medel i

relation till totalt kapital torde ge en 6kad mojlighet till EM visar jamforelsen att medianvardet
av diskretiondra periodiseringar &r lagre for de foretag som har en relativt hog andel
omséttningstillgangar exklusive likvida medel. En tolkning, i likhet med hypotesen, kan vara att
en hog andel omsattningstillgangar kan vara en proxy for att positiv EM har skett tidigare, vilket
skulle ha effekten att det leder till ett minskat utrymme till EM. Sambandet &r inte statistiskt
sékerstéllt varfor tolkningar bor géras med forsiktighet. Variabeln OT kan dven vara en
missvisande proxy for att testa utrymme till EM. | likhet med Gvriga resultat i studien kan en
forekomst av EM inte pavisas. En majlig tolkning &r att EM inte forekommer i denna kontext pa
den svenska marknaden.

Kontrollperspektivet
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Resultaten visar inte pa nagon signifikant skillnad mellan varken medelvérde eller median.
Nollhypotesen kan saledes inte forkastas. Medelvardet ar i detta test lagre for den delméangd med
forvantat hogre niva av diskretionara periodiseringar. En mojlig forklaring kan vara att
granskandet av revisorn inte har nagon effekt pa redovisade rapporter pa kvartalsniva. Da ingen
positiv forekomst av diskretionara periodiseringar observeras avfardas denna

tolkning. Medianvérdet ar dock hogre for KontH, om an fortfarande svagt negativt. Det kan
aven i detta fall diskuteras huruvida variabeln Kont &r en lamplig uppdelningsvariabel. Da
tidigare studier har funnit en signifikant lagre férekomst av diskretionéra periodiseringar for det
absoluta kvartalet Q4 anses variabeln dock motiverad. Saledes maste en annan forklaring ges.
Det ar rimligt att i likhet med ovan férda resonemang anse att aven denna uppdelning kan ses
som ett bevis for att EM inte forekommer pa den svenska marknaden. Aterigen patalas dock att

resultaten bor tolkas med forsiktighet givet den begransade dataméngd som ingar i studien.
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6 Slutsatser
Slutsatser om studiens fragestallning dras nedan. Slutsatserna baseras pa den metod och de

statistiska test som anvénds. | den avslutande diskussionen problematiseras studien och dess

resultat, och forslag till vidare forskning ges.

| uppsatsens syfte innefattades att besvara foljande primara fragestallning:

Justerar foretag pa den svenska marknaden sina resultat i samband med nyemissioner?

Av analysen framgar att ingen signifikant forekomst av EM observeras. Inget EM-monster gar
att utlasa i forandringen av redovisat resultat kontra kassafléde. Diskretionara periodiseringar
uppvisar inte heller ett EM-mdnster. Det verkar finnas ett negativt samband mellan diskretionéra
periodiseringar och efterféljande resultatutveckling, men detta samband &r inte statistiskt
sakerstallt. Studien finner saledes inget stod for att periodiseringshaserad EM forekom i
samband med nyemission pa den svenska marknaden under tidsperioden 2002-2011. En férsta
studie pa kvartalsniva gav saledes inga motstridiga bevis till de som tidigare presenterats av
Sjoberg. Slutsatsen ar darmed att foretag pa den svenska marknaden inte justerar sina resultat i
samband med nyemissioner. Slutsatsen bor dock tolkas forsiktigt av lasaren. Studiens
begransade datamangd kan vara en anledning till att inga signifikanta resultat patraffats. Vidare
kan det diskuteras hur val lampad modellen som anvants &r for att besvara denna fragestallning.
Som tagits upp tidigare har modellen vissa brister. Baserat pa det faktum att flertalet andra
studier anda funnit en signifikant férekomst av EM med hjélp av denna modell kan dock tidigare
slutsatser inte forkastas.

En uppdelning i delmangder visade inte heller pa en signifikant forekomst av EM. Séledes dras
slutsatsen att utrymmet till att genomféra EM inte paverkar dess forekomst. Denna slutsats kan
dock anses bristféllig. De faktorer som valts ar inte optimala, varfor en forsiktig tolkning bor

goras.

En anledning till att EM inte observerats pa den svenska marknaden kan vara bristande
incitament. | teoretisk referensram diskuterades att ett agentteoretiskt perspektiv inte var en
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lamplig utgangspunkt vid en studie av den svenska marknaden. Istéallet anvandes ett
kapitalmarknadsperspektiv for att forsta fordelar med EM for foretaget som helhet. Incitament
till EM kan vara starkare da personlig vinning for foretagsledningen uppstar. Saledes kan de
skillnader mellan svenska och amerikanska bolag som lyfts fram eventuellt forklara att studien
inte pavisar nagon signifikant forekomst av EM. Flertalet andra faktorer kan givetvis spela in,

varfor tolkningar skall géras med forsiktighet.

| diskussionsavsnittet diskuteras brister med studien samt eventuella effekter pa resultaten.
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7 Diskussion

7.1 Validitet
Validiteten i denna studie anses vara hdg. Modellen som anvénds ar val beprovad, och resultaten

ar darmed jamforbara med flertalet tidigare studier vilka har identifierat en signifikant forekomst
av EM. Det tyder pa att modellen atminstone delvis mater det som avses matas. Brister med
modellen har dock identifierats. Svarigheten att isolera diskretionéra periodiseringar gor att
validiteten begransas. Vidare tar metoden endast hansyn till EM som ar relaterad till
periodiseringar. Darmed utesluts 6vriga former av EM i studien, vilket gor att den totala
forekomsten av EM inte fangas upp. Det finns d&nnu ingen modell som pa ett optimalt sétt fangar
forekomsten av EM. Givet de metoder som tidigare studier anvant sig av anser vi att denna ar

den metod som har hogst validitet.

7.2 Reliabilitet
Reliabiliteten i studien anses vara bristfallig. Studien ar forvisso replikerbar givet den metod och

de statistiska test som anvants. Dock utgor den bristfélliga tillgangen till data ett stort hinder for
framtida forskare att replikera denna studie. Dels har stora mangder data inhamtats manuellt. Det
har varit en tidskravande process, och da tusentals dataposter manuellt extraherats ur publicerade
kvartalsrapporter foreligger givetvis risken att fel forekommer. Da dessa fel kan uppsta varje
gang en replikation genomfors ar forfarandet inte optimalt. Att publicerade kvartalsrapporter
systematiskt tas bort fran foretags hemsidor efter att en viss tid forflutit utgor ytterligare hinder
for reliabiliteten. Det blir saledes svarare att replikera studien ju langre tid som forflyter,

forutsatt att samma tidsperiod studeras.

7.3 Generaliserbarhet
Studiens resultat gar emot manga tidigare studier av EM i samband med nyemissioner.

Visserligen har ingen tidigare studie av den svenska marknaden identifierats, dér ett signifikant
samband mellan EM och nyemissioner forekommer. Dock &r det tidigare kunskapslaget
bristfélligt, vilket diskuteras i studiens inledning. Férekomsten av EM verkar vara ett utbrett
fenomen, varfor resultaten ska tolkas med forsiktighet. Att ingen signifikant forekomst av EM
identifieras kan ocksa till stor del bero pa det knapphandiga underlag vilket har utgjort studiens

dataméangd. En mer utforlig studie av den svenska marknaden efterlyses saledes.
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Da Sjéberg (2007) identifierade en negativ aktiekursutveckling for emitterande foretag efter att
emissionen var genomford finns intressanta mojligheter till vidare forskning. Resultaten kan
vara ett tecken pa att EM foérekommer pa den svenska marknaden. Saledes vore det intressant
med en studie som utgar ifran en annan ansats &n en periodiseringsbaserad. Da effekterna av real
EM har visat sig fa storre effekter pa ett foretags resultatutveckling ar en sadan ansats intressant
for att forklara den negativa resultatutveckling for emitterande foretag. Vidare ar det intressant
att undersoka forekomsten av EM i ett bredare perspektiv. Exempelvis kan det i enlighet med
agentteorin vara sa att EM har en starkare anknytning till situationer dar foretagsledningen
gynnas. En sadan situation torde exempelvis uppsta da resultatbaserad ersattning utgar.
Beroende pa ersattningens utformning torde incitament till EM uppsta. Vidare forskning kring
EM pa svenska marknaden uppmuntras.
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8 Appendix
Modelldversikt:

Healymodellen
Normala periodiseringar méts enligt féljande modell:

NDA; = 2 ;At

Dar

NDA = estimerade ickediskretiondra periodiseringar

TA: = Summa totala periodiseringar for estimeringsperioden

t =1, 2,....T ar en arsbeteckning for ar inkluderade i estimeringsperioden
Tea = Totala tillgangar for ar t-1

= en arsheteckning for ett ar i eventperioden

De-Angelomodellen

TAi—q

NDA, = —
t-2

Jonesmodellen

TA; = (ACA; — ACashy) — (ACL;, — ASTD;, — AITP;,) — D&A;,
Dar:

ACA;; = Forandringar i omsattningstillgangar for foretag i i period t
ACashj; = Forandringar i likvida medel for foretag i i period t

ACLj; = Forandringar i kortfristiga skulder for foretag i i period t
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ASTDy; = Forandringar i kortfristig del av banklan for foretag i i period t
AITP;; = Forandringar i skatteskulder for foretag i i period t

D&Ai: = Av- och nedskrivningar for foretag i i period t

och dir A ar berdknat mellan tidsperiod t och tidsperiod t-1

Foljande regressionsmodell anvénds for att estimera totala periodiseringar:

TA; ( 1 ) ny (AREVit> ny (PPEL-t> 4
A1 "\ Y\ 4y, 2\ Ay, l

Dar
TAi = Total periodiseringar for foretag i i period t
Ait1 = Totala tillgangar for foretag i i period t -1

AREVj; = Forandring i intakter for foretag i i period t
PPE; = Materiella anlaggningstillgangar for foretag i i period t

Forandring i intakter ar tankt att fanga effekten av forandringar i foretagets rorelsekapital och

materiella anlaggningstillgangar ska fanga effekten av avskrivningar.

Den modifierade Jonesmodellen:
Diskretionéra periodiseringar beréknas enligt foljande:

DA TA;; ( 1 ) ny (AREVit - ARECit> ny (PPEl-t>
Ay “\djq . Ajt—q AV

Dar

DAi: = Diskretiondra periodiseringar for féretag i i period t
AREC;; = Forandring av kundfodringar for foretag i i period t (tillagg till ursprunglig modell)
(6vriga variabler definieras som ovan)
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Statistiska test:

Uppdelning Q4

DTPy4; — min(DTPyy; DTPys; DTPys;)

Dar

DTPqs = totala diskretiondra periodiseringar for foretag i under kvartal 4 under eventaret
DTPqi = totala diskretiondra periodiseringar for foretag i under kvartal 1 under eventaret

DTPq, = totala diskretiondra periodiseringar for foretag i under kvartal 2 under eventaret

DTPqs = totala diskretiondra periodiseringar for foretag i under kvartal 3 under eventaret
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