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Abstract

The executives of a firm possess considerable influence over a company’s financial reports.
The numbers can be adjusted in a favorable direction by engaging in Earnings Management,
which harms the reliability of the financial reporting. Previous research suggests that Earnings
Management can differ between genders. In recent years the debate about a woman’s role in the
business world has received generous attention in media. Moreover, the presence of women in
leading positions has become a relevant issue for firms. The purpose of this paper is to test if
having a female CFO leads to lower Earnings Management, thus higher earnings quality.
Discretionary accruals are measured by the Modified Jones Model and used as an indicator for
the level of Earnings Management in a firm. Results are generated from cross-panel regressions
of discretionary accruals and a number of control variables. Our sample consists of firms listed
on Nasdag OMX Stockholm in 2012. The findings in this study do not support the hypothesis
that firms with a female CFO have higher earnings quality than firms with a male CFO. One
limitation of the study is the relatively small data sample of Nasdag OMX Stockholm. This study
extends existing research on the association between female CFOs and Earnings Management.
Furthermore it widens the research field into the Swedish market.
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1. Inledning

Kvinnors roll och inflytande i foretagsledningar och styrelser har pa senare ar varit ett
aterkommande diskussionsomrade. Likasa har konsfordelningen i foretag blivit allt viktigare och
det ar idag vanligt att sétta ledningens konsfordelning i relation till foretagets prestation (DN,
2013). Debatten om jamn konsfordelning har gatt sa pass langt att lagstiftning om kénskvotering
har blivit ett verkligt alternativ som realiserats i en rad europeiska lander. Konskvotering ar dock
ett mycket omstritt amne i saval forskning som media dér starka asikter och argument har lyfts
fram (Reuters, 2010). Utvecklingen tyder pa att den ojamna konsfordelningen i naringslivets topp
tas pa allvar och att atgarder vidtas av bade samhéllet och foretagen. | Sverige blir det successivt
vanligare med kvinnor pa ledande positioner. | nulaget ar ekonomidirektor (CFO) den position
inom ledningsgruppen med hdgst andel kvinnliga representanter i Sverige (Grant Thornton
pressmeddelande, 2013). CFO-positionen ar dven den befattning som utgoér grunden for var
studie.

Den senaste tiden har stora skandaler som HQ-h&rvan och Carnegieskandalen &gt rum och fokus
har legat pa hur foretagen har manipulerat sina finansiella rapporter. HQ banks konkurs (SVT,
2012) grundades pa allvarliga brister i redovisningen relaterade till tradingverksamheten.
Carnegie Investment Bank dverskattade foretagets vinster med hundratals miljoner kronor under
flera ar och blev betalningsskyldiga for bade kursmanipulation och felaktig information i
rapporterna (DN, 2008). De har tva skandalerna ar inte relaterade till foretagens konsfordelning
men visar tydligt pa forekomsten och relevansen av redovisningsmanipulering. Amnet har fatt
stort utrymme i bade den mediala och akademiska kretsen och &r ofta kopplat till
bolagsledningens mojlighet och férmaga att manipulera redovisade resultat. Manipulationen
sanker redovisningskvaliteten och motstrider redovisningens grundlaggande syfte i att visa en

rattvis bild av foretagets finansiella stallning.

Ett foretags redovisningskvalitet ar svar att mata. Det ar darfor viktigt att tydligt definiera vilka
parametrar som anses representera redovisningskvalitet. Det har dokumenterats att individer pa
ledande positioner, bland annat CFOs, ibland manipulerar redovisningen pa grund av individuella
eller strategiska incitament (Peni & Vdhamaa, 2010). Fenomenet kallas “Earnings Management”.

Om denna manipulation sker i hdg utstrackning inom ett foretag anses det medfora lag



redovisningskvalitet (Barua et al., 2010). Tidigare forskning har visat att det generellt sett finns
en skillnad mellan kvinnors och méns beteende framforallt vad géller konservatism, risktagande
och etiska beslut (Powell & Ansic, 1997; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Byrnes et al., 1999;
Schubert, 2006). Dessa beteendeskillnader kan tankas avspeglas i redovisningen och dess
kvalitet. Eftersom forskning om relationen mellan kvinnliga CFOs och redovisningskvalitet pa

den svenska marknaden &r bristande anser vi att omradet dr hogst relevant att undersoka.

Var studie undersoker huruvida en kvinnlig CFO ger hogre redovisningskvalitet i ett féretag. Om
resultaten inte visar sig stodja ett eventuellt samband kan det sannolikt bero pa att det kravs en
viss personlighet och sarskilda egenskaper for att vara aktuell for en anstéllning som CFO. Om sa
ar fallet, finns en risk att de gemensamma CFO-egenskaperna minskat den beteendeskillnad som
vi pa forhand trodde skulle reflekteras i ett foretags redovisningskvalitet.

1.1 Syfte och fragestéllning

Studien syftar till att testa om en kvinnlig CFO ger hogre redovisningskvalitet. Valet att
undersoka CFOs och inte nagon annan position i ledningen beror pa att man i tidigare
undersokningar sett att ett foretags CFO har storst mojlighet att paverka graden av
redovisningskvalitet (Jiang et al., 2010). Redovisningskvaliteten i ett foretag paverkas av sa kallat
Earnings Management, vilket ar ett beteende som innebér att redovisningen manipuleras. Den
Modifierade Jonesmodellen undersoker i vilken utstrackning detta beteende forekommer. Studien
syftar darmed till att besvara fragestéllningen som foljer enligt nedan.

“Ger en kvinnlig CFO hogre redovisningskvalitet i ett borsnoterat foretag?”

1.2 Studiens bidrag

Pa en generell niva ar kvinnors roll pa ledande positioner ett &mne som under manga ar varit
foremal for forskning inom saval management som redovisning och finans. Gavious et al. (1997)
undersokte kvinnors roll i styrelser medan Peni & Vahamaa (2010) undersokte kvinnor pa olika
ledande positioner, samt hur dessa kvinnor paverkade bolagets redovisning. Aven omréadet
Earnings Management har blivit mer aktuellt for forskning i och med stora skandaler som HQ-
harvan och Carnegieskandalen.



Var studie bidrar med en komplettering och pabyggnad till den relativt tunna forskning vad galler
samband mellan en kvinnlig CFO och redovisningskvalitet. Peni och Véhdmaa (2010) utfér en
undersokning som visar vad kvinnor i bolagsledningen, inklusive CFO, har for inverkan pa
foretagets redovisningskvalitet. Istéllet for att inkludera flera ledande positioner kommer den har
studien enbart att fokusera pa vad en kvinnlig CFO har for inverkan pa redovisningskvaliteten.
Barua et al. (2010) testar sambandet mellan en kvinnlig CFO och redovisningskvalitet, men till
skillnad fran var studie baseras deras undersokning pa amerikansk data, vilket aven galler for
Peni och Vahamaa (2010). Var studie kommer darfor att vara den forsta som undersoker
sambandet mellan kvinnliga CFOs och redovisningskvalitet pa den svenska marknaden.
Dessutom anvands andra kontrollvariabler jamfort med de som anvénts i tidigare studier for att

forklara ett eventuellt samband.
1.3 Avgransning

Urvalet bestar av bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholms Large-, Mid- och Small Cap-listor
ar 2012. Anledningen till att enbart den svenska marknaden undersoks &r dels for att det finns
narliggande forskning som tacker amerikansk data, men ocksa for att det finns fordelar med att
fokusera pa ett land. Att undersoka bolag inom samma land kan tankas starka studiens
tillforlitlighet da de féljer samma redovisningslagar och -normer i storre utstrackning an ett urval
av internationellt utspridda bolag. For att ytterligare begrénsa antalet stérande variabler tas
finansbranschen bort fran urvalet pa grund av att féretagen har en annan finansiell struktur och

foljer annan reglering &n ovriga foretag.

Studien begrénsas till att undersoka redovisningskvalitet vid en specifik tidpunkt, slutet av 2012.
Data som inkluderas ar saledes hamtad fran foretagens finansiella rapporter ar 2012. 1 studien
undersoks inga forandringar over flera tidsperioder, varfor det faller sig naturligt att endast
inkludera data fran en tidpunkt. Data fran 2012 kan anses vara bade modern och aktuell, men
aven garanterat fardigstalld till skillnad fran 2013 ars rapporter dar det fortfarande kan paga
korrigeringar i skrivande stund. Studien begransas ocksa till att endast inkludera positionen CFO
i undersokningen. Andra ledande positioner kan tankas ha betydelse for redovisningsrelaterade
beslut, men tidigare forskning har visat att en CFO:s incitament paverkar Earnings Management
mest (Jiang et al., 2010).



1.4 Disposition

| kommande avsnitt presenteras tidigare forskning och teori inom omradet. | metodavsnittet
beskrivs metoden for insamling av data, samt en ingaende beskrivning av hur den bearbetas for
att berdkna Earnings Management for varje enskilt bolag. Till sist redogdrs och analyseras
undersokningens resultat. Avslutningsvis diskuteras potentiella forbattringsomraden for studien

och hur fortsatt forskning skulle kunna bedrivas.
2. Teoretisk referensram

2.1 Redovisningskvalitet

Syftet med redovisning &r att presentera en réttvis bild av bolagets finansiella stéllning som ska
ligga till grund for ekonomiska beslut bade for foretaget och for externa intressenter
(Redovisningslagstiftningen, 1999; Skatteverket, 2013). Dechow et al. (2010) definierar uttrycket
som att hdgre redovisningskvalitet ger mer relevant information om foretagets finansiella
prestationer infor ett specifikt beslut som ska tas av en viss beslutsfattare. Redovisningskvalitet ar
darmed ett centralt begrepp och ar direkt eller indirekt relevant for samtliga finansiella beslut. Det
ar darfor viktigt for ett foretag att ha en hog redovisningskvalitet for att skapa tillit bland aktorer i

den ekonomiska sfaren och ge méjlighet for investerare att ta ekonomiskt adekvata beslut.
2.2 Earnings Management

Earnings Management &r ett etablerat uttryck som kan Gverséttas till vinstmanipulering pa
svenska. Begreppet ar néra kopplat till ett foretags redovisningskvalitet. Bendmningen Earnings

Management kommer hadanefter att forkortas EM.

Uttrycket EM har manga olika definitioner. Healy & Wahlen (1999) menar att EM forekommer
nér en bolagsledning utévar diskretion i de finansiella rapporterna och justerar dem i syfte att
antingen vilseleda externa intressenter eller paverka avtal som &r beroende av
redovisningsrelaterade parametrar. Schipper (1989) definierar EM som en avsiktlig justering i
foretagets externa finansiella rapportering som gors i syfte att uppna personlig vinning. Darmed
ar EM manipulation av siffror som utfors i de finansiella rapporterna for att kunna presentera mer

onskvarda resultat. Dartill kan EM utforas av bade styrelsemedlemmar, ledningsgrupper



alternativt harledas till enskilda personer under forutsattning att de har inflytande pa bolagets
redovisning. De tva definitionerna utesluter inte varandra, men var studie ar mest relaterad till

den sistnamnda eftersom vi mater EM beroende pa kon hos den enskilda CFO:n.

| tidigare forskning har det forekommit en rad diskussioner om de manga olika motiv som kan
framkalla EM (Watts & Zimmerman, 1986; Sweeney, 1994; Han & Wang, 1998). Motiven kan
delas upp som kapitalmarknadsorienterade och foretagsinterna motiv. Exempel pa
kapitalmarknadsdrivna motiv &r da periodiseringar gors for att rapportera hogre vinster i de fall
foretaget inte skulle nd prognostiserade resultat (Kasznik, 1999). Aven EM i syfte att uppmuntra
investerare till att kopa foretagets aktier eller for att 6ka foretagets marknadsvarde (Kellog &
Kellog, 1991) faller inom den gruppen. Foretagsinterna motiv kan uppkomma da ledningens
bonussystem &ar kopplat till foretagets ekonomiska prestation, vilket kan ge incitament for att
justera redovisningsposter som hojer de ledandes bonus (Xiong, 2006). Nér foretag anpassar
redovisningen for det radande politiska systemet klassas det ocksa som ett foretagsinternt motiv. |
sadana fall vill foretaget oftast undvika politiska kostnader som skatter och avgifter med mera,
vilket kan goras genom att minska resultatet (Watts & Zimmerman, 1986). | var studie gors ingen
uppdelning av EM beroende pa motiv eftersom det ar magnituden av foretagets EM som

undersdks och inte dess ursprung.
2.3 Earnings Management och matning av redovisningskvalitet

Enligt Dechow et al. (2010) finns ett flertal matt pa redovisningskvalitet dar de flesta allmant
accepterade metoderna har en stark bevisning av graden av redovisningskvalitet. Dock finns
studier som talar emot de flesta av matten och i vissa fall ar motbevisningen lika stark som
bevisningen for att matten fungerar. Det ar darfor viktigt att anvanda matt pa redovisningskvalitet
med eftertanksamhet. Dechow et al. (2010) understryker dven att det inte finns ndgot matt som
alltid ar bast lampat. Val av matt beror bland annat pa vilken typ av beslutsfattande som en
undersokning baseras pa. Forfattarna har delat in de olika matten av redovisningskvalitet i

foljande tre kategorier.

1. Egenskaper hos vinsten
2. Investerares respons pa vinsten

3. Externa indikatorer pa felrapportering av vinsten



Egenskaper hos vinsten omfattar diskretionéra periodiseringar av intdkter, vinstutjamning, val av
tidpunkt for upptagande av forluster och 6vertraffande av uppsatta mal genom att hantera
resultaten i dnskvard riktning. Investerares respons pa vinsten ar de matt som mats genom
samband mellan redovisnings- och marknadsdata. Om investerare anser att ett foretags finansiella
rapporter kan anvandas som underlag for vardering kommer investerarnas respons pa marknaden
att ligga i linje med forandringar i rapporterna. Detta indikerar att bolagets rapporter vél
representerar verklig prestation. Ett tydligt samband mellan de finansiella rapporterna och
responsen pa marknaden tyder darfor pa hog redovisningskvalitet. Den tredje kategorin, Externa
indikatorer pa felrapportering av vinsten, inkluderar nédvéandiga atgérder fran revisorer och
justeringar av arsrapporter. Redovisningskvaliteten mats da genom att undersoka antalet atgarder
och justeringar som ett foretag maste gora innan arsrapporterna kan klassificeras som godkanda.

Det finns méinga olika faktorer som kan paverka ett foretags EM och ddrmed dven
redovisningskvalitet. Enligt Garcia Lara et al. (2009) kan EM utforas pd tva sitt, antingen genom
manipulering av redovisningen eller av en operativ aktivitet. Var studie studerar manipulering av
redovisningen, vilket innebdr att medvetna beslut tas inom foretaget for att sdnka eller hdja det

redovisade resultatet.

Bland de manga befintliga matten for redovisningskvalitet anvands i den hér studien
diskretiondra periodiseringar fran kategorin Egenskaper hos vinsten. Dechow et al. (2010)
understryker att majoriteten av forskning som berér EM och redovisningskvalitet anvénder
diskretiondra periodiseringar for att undersoka om ett foretag manipulerar sina finansiella
rapporter. Med stdd i tidigare studier (Dechow et al., 2010; Geiger & North, 2006; Peni &
Véhémaa, 2010) anvands darfor diskretionara periodiseringar for att undersoka forekomsten av
EM och nivan av redovisningskvalitet. Begreppet diskretionara periodiseringar beskrivs i

kommande stycke.
2.4 Diskretiondra och icke-diskretionara periodiseringar

Periodisering &r en princip inom redovisning som innebdr att intékter och kostnader fordelas dver
bokfdringsperioder. Syftet med periodiseringar &r att i basta man reflektera foretagets prestation
under en viss period i enlighet med realisations- och matchningsprincipen, tva grundlaggande

redovisningsprinciper (Dechow, 1994). Enligt realisationsprincipen far endast intékter som
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konstaterats under rakenskapséret tas upp i resultatrakningen (ARL, 1995), medan
matchningsprincipen understryker att de intakter som tas upp ska matchas med kostnader som
kan hanforas till respektive intdkt (BFN, 2003). Periodiseringar utfors darmed for att mildra tid-
och matchningsproblem som kassafloden medfér och pa sa sétt spegla den faktiska prestation

som utforts under en period (Dechow, 1994).

Det finns tva kategorier av redovisningsmassiga periodiseringar; icke-diskretiondra och
diskretiondra. Icke-diskretionéra periodiseringar (IDP) motsvarar normala periodiseringar som
gors i den I6pande verksamheten. Diskretiondra periodiseringar (DP) inkluderar istéllet
periodiseringar hanforbara till foretagsledningens godtyckliga redovisningsval samt
estimeringsfel (Dechow et al., 2010). Hadanefter kommer icke-diskretionéra periodiseringar och
diskretiondra periodiseringar bendmnas med forkortningarna IDP respektive DP.

Fran en lednings perspektiv ar periodiseringar ett attraktivt instrument for
redovisningsmanipulering, da de ar relativt enkla och billiga att utfora, samt svarupptackta
(Young, 1999). Ett exempel pa DP kan vara nar ett foretag véljer en avskrivnings- eller
varderingsmetod av en tillgang i rent opportunistiskt syfte for att paverka arets resultat. Vidare,
om DP ar positiva eller negativa har de anvants for att 6ka respektive séanka arets resultat. Darav
ar varken positiva eller negativa DP i linje med redovisningens grundlaggande syfte att ge
intressenter en sanningsenlig bild av bolagets ekonomi. Det har gor det svart for investerare att ta
ett adekvat ekonomiskt beslut. Foljaktligen resulterar DP i en hogre grad av EM och dérmed en
lagre redovisningskvalitet (Dechow et al., 2010), sambandet illustreras i Figur 1. Summan av IDP
och DP utgor tillsammans foretagets totala periodiseringar (TP) (Dechow et al., 2010), en viktig

komponent i studiens metodavsnitt.

Figur 1 Rapporterade intiikter
| 1
‘ Periodiseringar ‘
[ l I
‘Icke—diskretionﬁra periodiseringar‘ ‘ Diskretioniira periodiseringar ‘
Emmaij‘rl
‘ Earnings Management ‘
Scinkeer
h 4
‘ Redovisningskvalitet ‘
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2.5 Metoder for berdkning av Earnings Management

| foreliggande studie mats EM via absoluttalet av DP (absDP). Anledningen till att absDP
anvands istallet for DP &r att opportunistiska periodiseringar kan savél sanka som hdja det
redovisade resultatet. Darfor bor bade negativa och positiva DP anses hoja ett foretags estimerade
EM. Over tid har en rad olika modeller anvants for berdkning av DP. Nedan forklaras
utvecklingen av de olika modellerna i syfte att skapa forstaelse for resonemanget bakom den

Modifierade Jonesmodellen som anvands i var studie.
2.5.1 Healys metod

Den forsta modellen for att mata EM introducerades 1985 i en studie av Healy. Healy baserar sin
modell pa TP som viktas med foregaende ars totala tillgangar. Detta i syfte att gora mattet
jamforbart mellan foretag av olika storlekar. Givet att TP & summan av IDP och DP, antogs
forandringen i TP motsvara forandringen i DP och darmed ge en indikation av forekomsten av

EM. Enligt Healy antas darfor IDP vara konstant.
2.5.2 DeAngelos metod

DeAngelo (1986) vidareutvecklar Healys modell genom att berdkna DP som skillnaden mellan
arets TP och foregaende ars TP dar bada viktas med det ingaende vardet pa foretagets totala
tillgangar. DeAngelos modell skiljer sig fran Healys i utrakningen av IDP, dar Healys utrakning
baseras pa medelvardet av arets TP. DeAngelos utrakning av IDP baseras istéllet pa foregaende
ars TP.

2.5.3 Kaplans metod

Bade i Healy och DeAngelos modell antas IDP vara konstant. Enligt Kaplan (1985) &r antagandet
osannolikt och for simpelt. Han menar att IDP och ett foretags rorelsekapital som ligger till grund
for berakning av TP, beror pa bolagets ekonomiska forhallande.

Exempelvis har forandringar i forséljning och produktion stark paverkan pa flera komponenter i
rorelsekapitalet. IDP kan darmed inte antas vara konstant da de paverkas av externa faktorer utom
ledningens kontroll. Det leder till att fordndringen i summan av ett foretags periodiseringar kan
bero pa en forandring i bade IDP och DP. Kaplan anpassar darfér modellen utifran forandringen
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av bolagets rorelsekapital och tar hénsyn till variationer som inte &r hanforliga till

periodiseringar.
2.5.4 Jonesmodellen

Jonesmodellen (Jones, 1991) &r ytterligare en utveckling av bade Healys och DeAngelos modell.
Modellen syftar till att mata EM och bortse fran antagandet om konstanta IDP samt ta hansyn till
foretagets ekonomiska forhallande. Antagandet undviks genom att lata DP motsvara residualen
mellan TP och IDP. Dartill inkluderas forandringen i nettoomséttning som en variabel for att
kontrollera for konjunktursvéngningar (Jones, 1991). En bristande faktor i modellen &r dock att
forsaljningen antas vara icke-diskretiondr, det vill séga i linje med foretagets normala verksamhet
och resultatnivaer. Detta kan leda till att DP doljs i forsaljningssiffror och darmed underskattas
eftersom foretagets resultat kan paverkas av DP hanforliga till forsaljningen.

2.5.5 Modifierade Jonesmodellen

Dechow et al. (1995), presenterade den sa kallade Modifierade Jonesmodellen. | den har
versionen atgardas antagandet i Jones presentation 1991 om att forsaljningen ar icke-diskretiondr.
Den Modifierade Jonesmodellen tar nd&mligen hansyn till férandringen i kundfordringar. Enligt
Dechow et al. (1995) &r det lattare for ett foretag att manipulera kreditférsaljning an
kontantforséljning, varfor hela férandringen i kundfordringar definieras som diskretionér.
Forfattarna introducerade &ven tvérsnittsmetoden i sin modell. Metoden innebér att IDP
normaliseras for varje bransch i syfte att kunna skilja pa IDP och DP for varje specifikt bolag.
Tvérsnittsmetoden kommer att anvandas i den har studien och beskrivs darfor mer i detalj under
metodavsnittet. Nedan visas en kort sammanfattning av de formler som anvands i den
Modifierade Jonesmodellen. Formlerna appliceras senare i metodavsnittet dar samtliga variabler

definieras och forklaras ingaende.
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Formel 0: TE = Arets resultat, — Kassafldde ldpande verksamheten,

TE AOMT — ARS — ALM — AVSK

Formel 1: T, . = TT, .
TE ( 1 ) (QOMS — ﬂKUNDF) (NMATE)
Formel 2: TT, , = dj TT,_, 2 TT,_, dg TT,_,
TF, ( 1 ) (J'_\.OM_".T - ﬂKUNDF) (NMATI) " e
. = o 4
Formel 3: T, 1 T, 2 TT,, 3 TT,, t
\\/—
IDP,

2.5.6 McNichols metod

Den modernaste utvecklingen av Jonesmodellen presenterades av McNichols (2002). | den hér
modellen anvénds data fran flera tidsperioder. Normalisering av IDP gors darfor over tid istallet

for vid en viss tidpunkt dér vardet normaliseras per bransch som i tvérsnittsmetoden.
2.6 Kvinnor och man pa ledande positioner

Bakom studiens fragestallning, om en kvinnlig CFO ger hogre redovisningskvalitet, ligger
intuitionen att det generellt sett finns en skillnad mellan kvinnors och mans beteende. Detta ar
nagot som tidigare etablerats framforallt vad galler konservatism, risktagande och etiska beslut
(Powell & Ansic, 1997; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Byrnes et al., 1999; Schubert, 2006). Det
ar inte heller forsta gangen dessa beteendeskillnader studeras ur ett redovisningsperspektiv. I en
studie av Elsaid & Ursel (2009) finner de ett samband som indikerar att en hogre andel kvinnor i
styrelsen ger ett lagre finansiellt risktagande inom bolaget. Det anses darfor vara intressant att

undersoka huruvida beteendeskillnad mellan kvinnor och man avspeglas i bolagets redovisning.

Tidigare studier har ocksa undersokt relationen mellan kvinnor i ledande positioner och dess
inverkan pa bolagets redovisningskvalitet (Srinidhi et al., 2011; Peni & Vahamaa, 2010; Barua et
al., 2010). En undersokning visar att bolag vars styrelse har en jamnare férdelning mellan kvinnor
och man, det vill séga fler kvinnor &n genomsnittsbolaget, aven har hogre redovisningskvalitet
(Srinidhi et al., 2011). I studien av Srinidhi et al. (2011) anvands samma definition av

redovisningskvalitet som vi anvéander oss av i foreliggande studie.
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Den undersokning som ligger narmast var studie undersoker sambandet mellan EM och
konsfordelningen pa de bada positionerna CEO och CFO. Dér presenteras resultat som tyder pa
att kvinnliga CFO:s genererar hogre redovisningskvalitet i ett foretag (Peni & Vahédmaa, 2010).
Daremot kunde forfattarna inte pavisa ett befintligt samband mellan bolagets CEO och dess

redovisningskvalitet.
2.7 Ledningens inflytande pa Earnings Management

Inom ett bolag kan samtliga personer i ledningsgruppen eller styrelsen tdnkas ha direkt eller
indirekt betydelse for hur bolaget bedriver sin redovisning. De tva roller som anses ha storst
inflytande i redovisningen ar bolagens CEO och CFO (Jiang et al., 2010). En CEO har storst
inflytande i bolagets dagliga verksamhet, medan en CFO:s huvudsakliga ansvarsomrade bland
annat innefattar foretagets finansiella rapporter.

| en studie som denna, dér relationen mellan redovisningskvalitet och en specifik
ledningsposition undersoks, uppstar problematik i att valja vilken ledningsposition som ska
analyseras i relation till redovisningskvaliteten. En tidigare undersokning har specifikt undersokt
om EM ar mest kénsligt for forandringar hos en CFO:s eller en CEO:s individuella ekonomiska
incitament (Jiang et al., 2010). Resultaten visade att de ekonomiska incitamenten hos en CFO har
storre paverkan pa bolagets EM jamfort med en CEO:s. Detta kan tankas indikera att det generellt
sett ar mer relevant att undersoka egenskaper hos en CFO an en CEO inom omradet
redovisningskvalitet. Resonemanget utgor grunden till varfor foreliggande studie endast tar

hansyn till foretagens CFO.
2.8 Hypotes

Sammanfattningsvis foreslar tidigare forskning att kvinnor ar mer forsiktiga och bedriver
redovisning mer i linje med existerande regelverk. Det leder till intuitionen att kvinnliga CFO:s &r
mindre aggressiva i beslut kring periodiseringar som klassas som diskretionéra och utfér dem i
lagre grad jamfort med méan. Detta innebdr i sin tur att kvinnor sannolikt bedriver en mer

hogkvalitativ redovisning. Resonemangen ovan resulterar i féljande hypotes.

Hy = Bolag med kvinnlig CFO har hogre redovisningskvalitet dn bolag med manlig CFO
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3. Metod

| det har avsnittet presenteras den Modifierade Jonesmodellen som ligger till grund for studiens
metod. Inledningsvis redogdrs berakningen av DP med hjélp av den Modifierade Jonesmodellen.
Dartill motiveras dven de justeringar och antaganden vi varit tvungna att gora for att metoden pa
bésta satt ska passa studien och dataurvalet. Avslutningsvis beskrivs de regressioner som utforts
och de kontrollvariabler som anvénts i syfte att understka kausaliteten mellan en kvinnlig CFO

och redovisningskvalitet.
3.1 Modifierade Jonesmodellen

Jonesmodellen kan huvudsakligen utféras genom tva olika tillvagagangssatt. Bada
tillvagagangssatten ar snarlika med att rakna ut totala periodiseringar (TP) och icke-diskretionéra
periodiseringar (IDP) for att sedan subtrahera IDP fran TP och fa fram de diskretionara
periodiseringarna (DP). Tillvagagangssatten skiljer sig dock i hur man normaliserar TP och
skapar jamforbarhet mellan foretag. Den forsta metoden méter variationen i TP Over flera
tidsperioder och normaliserar det aktuella arets (t=2012) periodiseringar med hjélp av tidigare ars
statistik for att ta fram varden pa IDP och DP (McNichols, 2002). Den andra metoden,
tvarsnittsmetoden, gar ut pa att undersoka ett flertal bolag vid en specifik tidpunkt och dela in
dem i olika branscher (Dechow et al., 1995). Darefter normaliseras TP via branschspecifika
parametrar for att kunna skilja pa vad som utgér IDP och DP for varje enskilt foretag. | var studie

anvands uteslutande tvarsnittmetoden av tva huvudsakliga anledningar:

e Inga specifika handelser 6ver tid undersoks, varfor det faller sig naturligt att enbart
anvanda data fran en tidpunkt.

e | var studie anses IDP vara branschberoende, vilket ar i linje med Dechow et al. (1995).
Det ar darfor sannolikt att undersokningen blir bade mer noggrann och tillforlitlig om
normalisering av IDP g6rs med héansyn till branschspecifika parametrar istéllet for att

normalisera samtliga observationer dver tid.
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3.1.2 Tvarsnittsmetoden
Steg 1

Tvarsnittsmetoden inleds med att berakna TP for urvalets samtliga bolag ar 2012 (Formel 1).
Med hjélp av definitioner av arets resultat och kassaflodet fran den I6pande verksamheten enligt
Dechow et al. (1998), genereras en forenklad formel for utrdkning av ett foretags TP. TP
berdknas darmed som skillnaden i omséttningstillgangar (AOMT), minus skillnaden i kortfristiga
skulder (AKS), minus skillnaden i likvida medel (ALM), minus arets avskrivningar (AVSK). Till
sist viktas samtliga bolags TP mot dess ingaende totala tillgangar for att skapa jamforbarhet
mellan urvalets alla bolag. Detta resulterar i den slutgiltiga formeln for TP (Formel 1).

TF, AOMT — AKS — ALM — AVSK
TT1 TT: 4

Formel 1:

dar

TP, = Totala periodiseringar

TT,_y = Ingaende totala tillgangar

AOMT = Skillnad { omsatiningstillgangar mellan tidpunkt tocht—1
AKS = Skillnad i kertfristiga skulder mellan tidpunkt t ocht—1
ALM = Skillnad i likvida medel mellan tidpunkt tocht—1

AVSK = Avskrivningar

Steg 2

For att kunna avgora om ett foretags TP ar onormalt hogt eller 1agt beraknas ett normalvérde pa
IDP for varje enskild bransch. Denna regression (Formel 2) utférs med tre kontrollvariabler som
antas vara forklarande for foretagens TP inom en viss industri (Dechow, 1995). Vidare
kontrolleras regressionen for heteroskedasticitet, vilket &r nar en kontrollvariabels
standardavvikelse inte ar konstant. Detta gors genom att dividera bada sidor av regressionens
ekvation med ett estimat for standardavvikelsens varians. | den har metoden anses ingaende totala

tillgangar (TT.1) ha en positiv korrelation med denna varians. Darfor divideras regressionens
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intercept och samtliga kontrollvariabler med TTy.; i syfte att undvika heteroskedasticitet.
Viktningen gor det &ven mojligt att jimfora bolag av olika storlek. AOMS anses fanga upp
periodiseringar associerade till ekonomiska férhallanden, till exempel konjunkturscykler inom en
bransch (Peasnell et al., 2000). Anledningen till att AKUNDF subtraheras ar att posten anses vara
lattare for ledningen att manipulera jamfért med ovriga intékter och definieras darfér som DP och
subtraheras fran normaliseringen av IDP (Dechow et al., 1995). Sista variabeln, utgaende
nettomateriella anlaggningstillgangar (NMAT;) anses fanga upp periodiseringar associerade till
forandringar i avskrivningar och skillnaden i nettoomséttning éver aret (Jones, 1991).

TP, 1 AOMS — AKUNDF NMAT;
) ool )+ ealr,)

Formel 2: =
TT, 4 TT. 4 TT. 4 TT: 1

dar

fq,05,a3 = Variabler for skattning av branschspecifika koef ficienterna aq,a,,ay
AOMS = Skillnad i omsitining mellan tidpunkt t ocht — 1
AKUNDF = Skillnad i kundfordringar mellan tidpunkt t ocht — 1

NMAT = Nettomateriella anliggningstillgangar

Steg 3

| det tredje och sista steget i den Modifierade Jonesmodellen beréknas DP for varje foretag
(Formel 3). a4, 0 och ag ar branschspecifika koefficienter som togs fram i
branschnormaliseringen i steg 2. | Formel 3 anvands de nu som koefficienter for de tre respektive
variablerna som anvénds vid utrakningen av DP. Som ndmnt tidigare definieras TP som summan
av DP och IDP. Residualen DP motsvarar det slutliga véardet av DP for varje enskilt bolag.
Koefficienten o, forvéntas bli stor eftersom variabeln 1/(TT.;) & mycket liten for samtliga bolag.
For koefficienten oy kan bade ett positivt och negativt véarde forvantas eftersom forandringar i
omsittningen kan ge bade positiva och negativa periodiseringar i rorelsekapitalet. o3 forvéantas
daremot vara negativ da nettomateriella tillgangar ar relaterade till negativa periodiseringar som

till exempel avskrivningar (Jones, 1991).
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TR 1 N AOMS — AKUNDF NMAT, & BP
Formel 3: = ay (—) “2( J “3( ) t
TTeey TTe-q L t-1
—\l/-'
IDP,
dar

DF, = Diskretionira periodiseringar
IDF, = Icke —diskretiondra periodiseringar

1,802,803 = Branschspecifika parametrar fir respektive variabel

3.1.3 Justeringar och antaganden i metoden

Metoden som anvands i den hér studien &r identisk med den ursprungliga Modifierade
Jonesmodellen forutom att nettomateriella anlaggningstillgangar (NMAT,) anvands istallet for
bruttomateriella anlaggningstillgangar (BMAT,) vid branschnormalisering av TP (Formel 2).
BMAT,; motsvarar summan av anlaggningstillgangarnas anskaffningsvarde medan NMAT, fas av
att subtrahera ackumulerade avskrivningarna fran BMAT,. Modelljusteringen beror framst pa att
redovisningsposten materiella anlaggningstillgangar anges som just nettot av anskaffningsvarde
och ackumulerade avskrivningar i de noterade féretagens balansrakningar, och déarmed i
databasen Retriever som vi hamtat informationen fran. Pa grund av att BMAT; inte kan avléasas
direkt fran balansrakningen, utan endast i noter tillhérande de finansiella rapporterna, anvands
istallet NMAT; i den har studien.

Anvandningen av NMAT; istéllet for BMAT; har i tidigare studier ansetts ha en statistiskt
signifikant forsamring av forklaringsgraden (R?) fér matningen av absDP (Culvenor et al., 1999).
| samma studie konstateras dock dven att skillnaden &r sa pass liten att den inte har ndgon
praktisk relevans vid anvandning av NMAT: i den Modifierade Jonesmodellen. Med detta som
motivering, samt pa grund av brist pa datatillgang for BMAT,, kommer NMAT; att anvandas
uteslutande i den Modifierade Jonesmodellen i foreliggande studie.

3.2 Kvinnlig CFO och Earnings Management

Residualen (DP) fran Formel 3 anvands nu i form av dess absoluttal, absDP. | nasta steg

undersoks om en kausalitet forekommer mellan bolagets absDP och konet pa dess CFO.
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Variabeln absDP anvands darfor som slutgiltig indikator for forekomsten av EM. | regressionen
anvands 7 kontrollerande variabler, varav 3 &r dummyvariabler, som antas ha inverkan pa graden

av absDP. Regressionsformeln utformas enligt nedan (Formel 4).

Formel 4: absDP;, = ag+ B1[D]CFO;; + BROA;, + B3STORLEK;, + BsSKULD;, +

BsALDER; ; + B;[DIREVISOR; + P3[D]BRANSCH;,

dar

absDP = Absolutvirdet av diskretionidra periodiseringar

[DICFQ = Dummy for CFO; 0 om manlig CF0,1 om kvinnlig CFO
ROA = Arets resultat dividerat med totala tillgangar

STORLEK = Naturliga logaritmen av totala tillgdngar

SKULD = Skuldsittningsgrad, skulder dividerat med eget kapital
ALDER = Alder pa CFO & 2012

[DIREVISOR = Dummy for extern revisor; 1 omnagon av Deloitte, PwC,KPMG eller
Ernst & Young ir extern resivar,0 om annat bolag

[D]BRANSCH = Dumunies fér branschtillhdrighet enligt ICB; Basic Materials,
Consumer Goods, Consumer Services, Health Care,Industrials,

Technologies, Telecamminuties.

3.2.1. Kontrollvariabler

CFO

Kontrollvariabeln CFO &r hamtad manuellt fran de observerade bolagens respektive hemsida och
utgor darfor primardata. Det &r med hjélp av denna variabel som studiens hypotes testas.
Intuitionen i var studie &r att en kvinnlig CFO ger hégre redovisningskvalitet. Darfor forvantas ett
negativt samband mellan CFO och den beroende variabeln absDP. Tidigare studier (Peni &

Vé&hdamaa, 2010; Barua et al., 2010) har visat resultat i linje med intuitionen ovan.

ROA
ROA definieras som arets resultat dividerat med ingaende totala tillgangar och ar inhamtad fran
databasen Retriever. Dechow & Dichev (2002) visade i sin studie att lagpresterande foretag var
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associerade med lag redovisningskvalitet. Detta kan tolkas som att bolag med lag I6nsamhet har
ett storre behov att manipulera sarskilda redovisningsposter i dnskad riktning. ROA kan ses som
en prestationsindikator for hur 16nsamt foretaget ar och darav férvantas ROA ha ett negativt

samband med absDP.

STORLEK

STORLEK star for bolagets storlek och definieras som den naturliga logaritmen av bolagets
ingaende totala tillgangar, hamtad fran databasen Retriever. Det har tidigare konstaterats att stora
bolag ar mer strikt reglerade av externa revisorer och finansiella analytiker (Meek et al., 2007),
vilket kan tdnkas begransa majligheten till att genomféra opportunistiska DP. Dartill har ett stort
bolag ofta fler intressenter som forvéntar sig en korrekt redovisning. Variabeln STORLEK
forvantas darfor ha ett negativt samband med bolagets absDP.

SKULD

SKULD star for skuldsattningsgrad och definieras som totala skulder dividerat med eget kapital.
Variabeln representerar bolagets finansiella stéllning och har visat sig kunna delta i forklaringen
av nivan av EM (Geiger & North, 2006; Francis et al., 2005; Cheng & Warfield, 2005). Enligt
DeAngelo (1994) finns det starkare incitament for krisdrabbade foretag, med hdg
skuldsattningsgrad, att utféra negativa DP. | den har studien anvéands dock absoluttalet av DP
vilket medfor att negativa DP kan ge bade positiva och negativa utslag pa den beroende
variabeln. Koefficienten for sambandet mellan absDP och variabeln SKULD forvéntas darfor inte
ha nagot specifikt tecken, men inkluderas i regressionen for att fanga upp bade positiva och

negativa variationer i absDP och pa sa vis bidra till regressionens forklaringsgrad.

ALDER

ALDER star for &ldern pa bolagets CFO dér yngsta och &ldsta observerade &ldrarna i urvalet ar
32 respektive 66 ar. For varje observation antar variabeln den faktiska aldern pa foretagets CFO.
Informationen utgdr primardata som har hamtats manuellt fran foretagens hemsidor. Tidigare
studier har visat att aldern pa ett bolags CEO har ett positivt samband med redovisningskvalitet
(Huang et al., 2012). Med andra ord &r det sannolikt att en &ldre CEO ger hogre
redovisningskvalitet an en yngre. Det resultatet ligger som grund for beslutet att inkludera aldern
pa foretagens CFO som en kontrollerande variabel. Eftersom hog absDP representerar htg EM,

forvantas ett negativt samband mellan variablerna ALDER och absDP.
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[D]REVISOR

Dummyvariabeln REVISOR star for bolagets externa revisor. Utfall 1 motsvarar att foretaget har
nagon utav de fyra storsta revisionsbyraerna (Deloitte, PwC, KPMG eller Ernst & Young) som
extern revisor medan utfall 0 motsvarar nagot annat revisionsbolag. Variabeln har hamtats
manuellt fran de observerade bolagens egna hemsidor och utgér darfor primardata. Francis et al.
(2013) visar att marknader dar majoriteten av de borsnoterade bolagen har nagon utav de fyra
stdrsta firmorna som extern revisor har i snitt hogre redovisningskvalitet an marknader dér en
annan fordelning observeras. Med detta som grund, valdes REVISOR som kontrollvariabel och

den forvéntas, i enlighet med teori ovan, ha ett negativt samband med absDP.

[D]IBRANSCH

BRANSCH star for vilken bransch det observerade bolaget tillhér enligt ICB (Industry
Classification Benchmark, FTSE International). Dechow et al. (1995) presenterar i sin metod att
IDP ar branschberoende, vilket i sin tur indikerar att periodiseringar som helhet paverkas av
vilken bransch ett foretag tillhor. Med detta som grund valdes BRANSCH som kontrollvariabel
och utgdrs av 6 dummyvariabler som motsvarar de 7 befintliga branscherna i urvalet; Basic
Materials, Consumer Goods, Consumer Services, Health Care, Industrials, Technology och
Telecommunications. Av statistiska skél inkluderas enbart 6 branschdummies i regressionen. Det
beror pa att en dummyvariabel maste utgora det fall da samtliga 6vriga dummies ar lika med 0. |
regressionen utgor Industrials denna dummy och representerar darfor regressionens konstant som
ovriga dummykoefficienter mats utifran. Branscherna i ett urval kan definieras pa olika satt och
skiljer sig ofta mellan studier. Det ar darfor svart att analysera det forvantade utfallet pa
dummyvariablernas koefficienter. Darmed forvantas inget specifikt tecken pa
dummykoefficienterna vad galler sambandet mellan absDP och BRANSCH.

4. Empirisk data

4.1 Urval

For att fa fram urvalet som ligger till grund for undersékningen har Nasdag OMX Stockholms
Large-, Mid- och Small-Cap listor anvéants som utgangspunkt. Mellan borslistan fran databasen
Retriever och Nadags lista férekom diskrepans om 7 bolag som korrigerades for. Eftersom

borslistan fran Retriever uppdateras i realtid motsvarar den noterade bolag ar 2014. Studien syftar
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till att undersoka redovisningskvalitet ar 2012 varfor listan har justerats for bade av- och
nynoteringar sedan dess. Nettot av av- och nynoteringar under 2013 och 2014 motsvarar 9 foretag
som exkluderats. Dartill, ska féretagen ha varit noterade vid saval ingaendet som utgaendet av
aret for att i basta man kunna spegla Stockholmsborsen 2012. Darfor tas 5 foretag bort som av-
eller nynoterats under aret. Vidare har industrin Financials exkluderats enligt ICB:s (Industry
Classification Benchmark) sektorindelning. De 40 foretagen som ingar i den har sektorn skiljer
sig strukturmassigt fran foretag i 6vriga branscher och tas bort i syfte att uppna ett sa homogent
och jamforbart urval som majligt. Till sist elimineras 9 foretag dér en kvinnlig CFO tilltratt under
aret eftersom studien inte syftar till att undersoka CFO-skiften, varpa detta enbart hade utgjort en
storande variabel. Dessa steg resulterar i ett branschindelat prelimindart urval om 193 féretag som

kan utlasas i Tabell 1.

Tabell 1
Deskriptiv statistik for antal foretag och kvinnliga CFOs per bransch

Bransch Foretag Antal kvinnliga CFOs
Basic Materials 12 2
Consumer Goods 22 2
Consumer Services 24 3
Health Care 28 8
Industrials 66 13
Oil & Gas* 3
Technology 30
Telecommunications 6
Utilities* 2
Totalt 193 36

*Exkluderade branscher pa grund av for fa foretag

| det branschindelade urvalet ovan noteras att industrierna Oil & Gas och Utilities innehaller 3
respektive 2 observationer. Eftersom Jonesmodellen innehaller 3 kontrollvariabler vid
branschnormaliseringen, har Oil & Gas och Utilities sorterats bort fran det totala urvalet pa grund
av att de innehaller farre observationer &n regressionens kontrollvariabler. Slutligen resulterar
urvalsprocessen i ett totalt urval om 188 observationer som ingar i studien (Tabell 2). Da urvalet
bestar av mer an 30 observationer, foljer DP en ungefarlig normalfordelning enligt centrala

grénsvardessatsen (Newbold, 2007), vilket mojliggor ett test av hypotesen.

23



Tabell 2
Sammanfattad Urvalsprocess

Urvalsprocess Antal bolag

Small, Mid, och Large Cap 2014 (enligt Retriever) 251
Anpassning for diskrepans mellan Retriever och Nasdag OMX -7
Anpassning for 2012 ars borslista (netto ny-/avnotering 2013 och 2014) 3
Ny-/avnotering under 2012 -5
Exkludering av Financials -40
CFO-skifte under 2012 -9
Exkludering av Oil & Gas och Utilities -5
Slutgiltigt urval som ingdr i studien 188

4.2 Datainsamling av CFO under ar 2012

Insamling av information om konet pa respektive foretags CFO har hamtats manuellt fran
foretagens hemsidor samt med hjalp av publicerade nyheter vid CFO-skiften och utgor darfor
primérdata. Det finns darmed en risk att det av misstag kan férekomma felaktig information for
nagot foretag. | vissa fall har en kvinna tilltratt eller avgatt som CFO under 2012. Att tilltrada
som ny CFO é&r en langvarig process dar det blir svart att avgora i vilken utstrackning en
nytilltradd person har mojlighet att paverka redovisningskvaliteten. CFO-skiftet under 2012
klassas darfor som en storande variabel varfor de 9 berérda foretagen har exkluderats i
undersdkningen. Av de 188 foretagen i det slutliga urvalet finns 35 kvinnliga CFO:s, vilket utgor

19% av det totala urvalet.
4.3 Insamling av redovisningsparametrar

Insamlingen av redovisningsdata har skett i flera etapper. Fran databasen Retriever togs den
ursprungliga borslistan fram samt majoriteten av redovisningsposterna som anvands i
regressionerna. Dock saknades fullstandig information for foretagens avskrivningar som dérfor
laddades hem fran databasen Orbis. Pa borslistan aterfanns 5 foretag vars arsredovisningar var i
annan valuta &n SEK. For dessa foretag togs redovisningsdata fram i Bloomberg déar siffrorna
ocksa konverterades till SEK. I syfte att forsakra oss om korrekt data har stickprov gjorts dar
siffror tagna fran databaser har jamforts med motsvarande post i respektive foretags finansiella
rapport. Dartill har &ven manuell komplettering gjorts vid behov.
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5. Resultat

| féljande kapitel beskrivs resultat fran de berakningar och regressioner som utforts i studien.
Avsnittet inleds med resultat fran regressionen for berékning av TP, IDP och DP dar sedan
absoluttalet av de diskretiondra periodiseringarna (absDP) anvands som indikator for EM. Vidare
presenteras resultaten fran regressionen som undersoker om det forekommer en kausalitet mellan

kvinnlig CFO och redovisningskvalitet.
5.1 Resultat for berdkning av Diskretionara Periodiseringar

For varje foretag har DP tagits fram enligt den Modifierade Jonesmodellen beskriven i
metodavsnittet. I ett forsta steg togs branschspecifika parametrar (a1, ay och ag) fram for att
generera ett normalvérde for IDP inom varje bransch. | Tabell 3 anges vérdena for de tre

parametrarna per bransch samt regressionsformeln som anvandes.

Tabell 3
Branschspecifika koefficienter

Bransch o (L7} 03

Basic Materials -220 040,1 -0,523 -0,087
Consumer Goods -15369,1 -0,017 -0,371
Consumer Services 35 830,6 -0,093 -0,263
Health Care 2169,9 0,176 0,290
Industrials -124 736,8 -0,029 -0,270
Technology 4 461,2 -0,417 0,363
Telecommunications -1742,9 -0,399 -0,414
Formetz: b= () () () o

Vidare ges véarden pa TP, IDP och DP fér samtliga observationer i Tabell 4. For foretag med
manlig CFO observeras att den genomsnittliga nivan av absDP &r 0,183 och for foretag med
kvinnlig CFO 0,155. Det nagot hdgre genomsnittsvardet for foretag med manlig CFO indikerar

att mannen tenderar att utféra mer DP &n kvinnor.
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Tabell 4
Deskriptiv statistik for foretag med manlig respektive kvinnlig CFO

Manlig CFO Kvinnlig CFO

Antal foretag 153 35

Medel Median Medel Median
TP -907 707 -67 387 9241 -12 886
TP/TT -0,161 -0,059 -0,049 -0,034
IDP -0,121 -0,054 -0,097 -0,029
DP -0,040 -0,013 0,049 -0,002
absDP 0,183 0,064 0,155 0,081

5.2 Resultat fran regression mellan kvinnlig CFO och Earnings Management

| Tabell 5 presenteras statistik for regressionen av absDP och tillhérande kontrollvariabler.
Regressionsmodellen genererar ett justerat R* (adjR?) motsvarande 19,2%. Det betyder att
modellen forklarar 19,2% av variationen i absDP, justerat for antalet kontrollvariabler som ingar i
regressionen. Vardet ligger i 6verkant jamfort med tidigare studier dar Barua et al. (2010) och
Peni och VVahamaa (2010) matte adjR? pa 14,2% respektive 14% medan Jones (1991) métte
23,2%. Regressionens p-varde ar under 0,05 (p=0,000) och darmed signifikant.
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Tabell 5
Regressionsresultat

Variabel Forvantat tecken Koefficient P-varde
Konstant 2,078 0,000
CFO - -0,075 0,323
ROA - -0,378 0,024
STORLEK - -0,052 0,002
SKULD ? -0,025 0,192
ALDER - -0,003 0,512
REVISOR - -0,864 0,000

Industridummies

Industrials* ? 0,000 0,233
Basic Materials ? -0,040 0,749
Consumer Goods ? -0,205 0,036
Consumer Services ? -0,160 0,090
Health Care ? -0,211 0,024
Technology ? -0,138 0,134
Telecommunications ? -0,152 0,367
Adj. R? 19,20%

P-varde Regression 0,000

Antal observationer 188

*Industrials &r den dummykonstant som 6vriga dummyvariabler mats utifran

6. Analys

| féljande avsnitt sammanfattas analytiska resonemang om studiens resultat samt diskussion kring

vad som kan ha orsakat dem. Studiens resultat visar att man inte kan dra slutsatsen att en kvinnlig

CFO ger hogre redovisningskvalitet. Anledningen till att resultaten ser ut som de gor anses bero

pa flera olika faktorer som diskuteras i kommande stycken.

6.1 Matning av Diskretionara Periodiseringar

| avsnittet analyseras resultaten fran utrakningen av DP for varje foretag, potentiella orsaker till

resultaten och hur de kan tolkas.
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6.1.1 Begransad datainsamling

Den laga signifikansnivan for variabeln CFO (p=0,323) kan tankas bero pa att urvalet ar
statistiskt begrénsat infor utrdkningen av DP. Studien har for avsikt att spegla Stockholmsbdrsen
2012. Efter urvalsprocessen ingar 188 observationer i studien som &r indelade i 7 olika branscher.
Inom varje bransch gors en regression i syfte att branschnormalisera IDP. Varje enskild
regression utfors darfor pa ett relativt lagt antal observationer. Den minsta branschen i urvalet
innehaller endast 6 observationer (Telecommunications) och den storsta 53 observationer
(Industrials). Nar regressionen for branschnormaliseringen gors pa ett litet antal foretag riskerar
man att generera branschspecifika parametrar som ar snedstéllda. Det medfor i sin tur att DP
berdknas utifran ett felaktigt IDP. Ett stérre ursprungligt urval hade sannolikt korrigerat den
eventuella snedstallningen som sker i samband med branschnormaliseringen. Anledningen till att
vi inte har utokat antalet observationer ar for att studien syftar till att undersoka enbart
Stockholmsbdrsen. Slutligen visar resultaten dven forvantade, signifikanta utfall for variablerna
ROA, STORLEK och REVISOR. Det tyder i viss man pa att urvalet ar tillrackligt stort for att
visa relevanta samband mellan kontrollvariabler och absDP.

6.1.2 Urvalsprocessen

| urvalsprocessen har det skett en rad olika filtreringar av ursprungsdata fran Retriever. Fran en
lista pa 251 bolag anvands i slutdndan 188 observationer i studien. Branscherna Financials, Oil &
Gas och Utilities har tagits bort for att uppna bade statistiska och redovisningsrelaterade
forbattringar i resultaten. Da ca 25% av Stockholmsbdrsen sorterats bort &r det dock sannolikt att
vi ofrivilligt exkluderat observationer som innehdll relevant data for fragestéllningen. Ett
exempel pa detta ar att det nyligen dokumenterats hog férekomst av EM i finansbranschen
(Geagon and Hayes, 2014), vilket tyder pa att vi eventuellt gar miste om relevant data i
bortsorteringen av finansbranschen. Filtreringen medfor &ven att resultaten blir mindre
representativa for Stockholmsbérsen som helhet, vilket i sin tur begransar mojligheten att dra

generella slutsatser utifran resultaten.
6.1.3 Studiens forklaringsvarde

Studiens adjR? pa 19,2% &r relativt hogt jamfort med tidigare forskning. Barua et al (2010) métte

28



ett adjR? p& 14,2%, Peni & VVahamaa (2010) 14% och Jones (1991) 23,2% av variationen i
absDP. V4r studie ligger darmed inom det dokumenterade intervallet for adjR®. | Modifierade
Jonesmodellen anvands ursprungligen BMAT; vid branschnormalisering av IDP. | var studie har
den Modifierade Jonesmodellen korrigerats genom att anvanda NMAT istallet for BMAT;, vilket
kan tankas paverka studiens forklaringsvarde for variationen i absDP. Culvenor et al. (1999)
bevisar dock att skillnaden i adjR?® vid anvandning av NMAT, istallet for BMAT, 4r s pass liten
att den saknar praktisk relevans i Jonesmodellen. Med detta resonemang och med studiens hdga
adjR? i atanke &r det darfor osannolikt att justeringen utgor en betydande skillnad for studiens

forklaringsvérde.

Studien kontrolleras av totalt 7 kontrollvariabler. Variablerna ar utvalda med grund bade i
tidigare studier inom omradet déar de visat sig vara relevanta, samt utifran egen intuition om dess
relevans. Anvéandning av 7 kontrollvariabler och ett adjR? pd 19,2% indikerar att absDP &r en
parameter som ar beroende av ett stort antal variabler. Vidare tyder ett adjR? p& 19,2% att det
finns en eller flera relevanta variabler som inte kontrolleras for i var studie. Den Modifierade
Jonesmodellen baseras pa manga olika redovisningsposter som paverkas av bade externa och
interna faktorer. P4 grund av att redovisningskvaliteten ar multifaktoriell &r det svart att hitta den
kombination av kontrollvariabler som forklarar variationen i absDP pa béasta satt. Det har ar den
framsta orsaken till att adjR? generellt sett har ett 1&gt vérde i studier med DP eller absDP som
beroende variabel.

Slutligen visar regressionens konstant ett signifikant varde (p=0,000) vilket tyder pa att
utelamnade variabler (omitted variable bias) bor diskuteras. Begreppet innebar att det finns
utelamnade variabler som hade haft en korrelation med bade absDP och andra kontrollvariabler i
regressionen om de hade inkluderats. De kontrollvariabler som inkluderas i studien fangar upp
denna korrelation och visar en snedstalld koefficient som egentligen inte &r direkt hanforlig till
variationen i absDP. Studiens hoga adjR? i relation till tidigare forskning tyder dock pa att

utelamnade variabler inte utgor ett stort problem i var studie.
6.2 Kvinnlig CFO och Earnings Management

| foljande avsnitt analyseras resultaten fran undersékningen av sambandet mellan kvinnlig CFO

och redovisningskvalitet, potentiella orsaker till resultaten och hur de kan tolkas. Resultaten i

29



foreliggande studie visar inte pa ndgot samband mellan kon pa CFO och redovisningskvalitet och
ligger darfor inte i linje med tidigare forskning. Nedan diskuteras mojliga orsaker till varfor
resultaten skiljer sig fran tidigare studier, med fokus pa att var studie baseras pa svensk data.

6.2.1 Hypotesanalys

Intuitionen som ligger till grund for fragestallningen &r att det finns en beteendeskillnad mellan
kvinnor och mén vad géller konservatism, risktagande och etiska beslut som kan avspeglas i
redovisningsarbetet. Studiens resultat stodjer inte intuitionen och visar heller inget samband
mellan kén pa CFO och redovisningskvalitet. Dock, behover inte det betyda att kvinnor och mén
bedriver redovisning pa samma satt. Enligt var tolkning beror resultatet priméart pa att det &r en
séarskild personlighet som &r aktuell for en CFO-position i ett borsnoterat bolag. Det & mdjligt att
en viss kompetens och utméarkande karaktarsdrag &r en forutsattning for att 6verhuvudtaget vara
aktuell for en CFO-position. Om sa &r fallet finns en risk att de CFO-egenskaperna, gemensamma
for bade kvinnor och méan, suddat ut den beteendeskillnad som vi pa forhand trodde skulle
reflekteras i ett foretags redovisningskvalitet. Vi anser att det har resonemanget utgér den
huvudsakliga orsaken till att vi inte kan bekréfta hypotesen att manliga och kvinnliga CFOs ger
olika redovisningskvalitet. Detta skulle innebara att studiens CFOs i forsta hand utvecklat
egenskaper som CFO, blivit del av urvalet och i andra hand delats upp som man och kvinnor som

foljaktligen bedriver redovisning pa samma sétt.
6.2.2 IFRS och kvalitetsarbetet

Ar 2005 inférdes kravet pa anvandning av IFRS (International Financial Reporting Standards)
redovisningsregler for svenska bdrsnoterade bolag (Adopt IFRS Research Group).
Implementeringen kan tankas ha en effekt pa samtliga studier inom omradet redovisningskvalitet
(Ismail et al., (2013); Liu & Sun, (2014)). Att folja IFRS innebdr sannolikt striktare
forhallningsregler och mindre utrymme for manipulering av redovisningen. Studien ar utford pa
data fran 2012, darmed sju ar efter inforandet av IFRS i Sverige. Samtliga bolag i urvalet
anvénder darmed samma regelverk, varfor vi inte behdver kontrollera studien for anvandning av
IFRS. Déaremot kan den etablerade tillampningen av IFRS i Sverige tdnkas ha minskat
forekomsten av EM generellt och darfor gjort det svarare att upptacka skillnader i absDP mellan

bolag som har manlig respektive kvinnlig CFO. Det skulle i sa fall innebéra att kvalitetsarbetet
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for borsnoterade bolag varit sa pass framgangsrikt att EM nu forekommer i lagre, mer svarmatt

utstréckning.
6.2.3 Anvandning av tvarsnittsmetoden

Vid anvandning av den Modifierade Jonesmodellen valjer man att antingen normalisera IDP med
ett snitt Over ett flertal ar eller med en tvarsnittsmetod som ger ett snitt for foretagets bransch.
Tvarsnittsmetoden ger en rad olika effekter pa resultaten som alla grundar sig i att ett specifikt
foretags DP blir anpassat utifran beteenden hos 6vriga bolag inom branschen. Den har metoden
har tidigare visat sig kunna bade éver- och underskatta IDP pa grund av att det dven inom en
bransch kan forekomma en naturlig variation i vissa periodiseringar som inte bor hanféras till DP
(McNichols, 2002).

Pa Stockholmsborsen &r det inte proportionerligt lika manga kvinnliga CFOs inom varje bransch.
Det gor att branschnormaliseringen medfor ytterligare ett potentiellt problem. 1 en bransch med
relativt manga kvinnliga CFOs riskerar man att normalisera bort den effekt de potentiellt har pa
redovisningen. I studiens urval innehaller branscherna Industrials, Health Care och Technology
majoriteten av Stockholmsborsens kvinnliga CFOs, vilka eventuellt har en effekt pa
redovisningskvaliteten som filtrerades bort vid branschnormaliseringen. Detta kan ha orsakat en

lagre signifikansniva for kontrollvariabeln CFO i studiens resultat.

Enligt metoden antas samtliga bolag inom en bransch utféra IDP pa liknande satt. Antagandet
kan anses vara simpelt. Ju fler branscher urvalet delas in i desto mer tillforlitligt blir antagandet
eftersom branschdefinitionen blir mer specifik. Har finns dock en balansgang mellan att ha ett
tillrackligt stort urval per bransch och en snav branschdefinition. | var studie kan det exempelvis
vara statistiskt fordelaktigt att branschen Industrials innehaller manga observationer. Det har
medfor dock att branschen kan innehalla manga olika affarsmodeller som inte nddvandigtvis
utfor IDP pa samma satt. Detta gor i sin tur att antagandet om branschberoende IDP mindre
tillforlitligt.

6.2.4 Svensk jamstalldhet

Sverige har i forhallande till andra lander legat i framkant i utvecklingen mot ett mer jamstallt

samhalle (Global Gender Gap Report, 2013). Informationen &r relevant eftersom foéreliggande
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studie baseras pa svensk data och undersoker en fraga déar genusskillnader ligger i fokus. Om
jamstélldhet forekommer i hogre grad i Sverige jamfort med i andra lander som liknande studier
gjorts pa, ar det rimligt att svenska kvinnor och man generellt har en mer likstalld position i
samhéllet. Med den argumentationen, ar det sannolikt att kénen skiljer sig mindre at vad galler
exempelvis utbildning och arbetserfarenheter fran likartade befattningar. Vidare kan den har
likriktningen av kvinnor och mén tdnkas minska skillnaden i hur de beter sig i foretagsrelaterade
situationer. Effekten av jamstalldhet kan ha varit mindre pataglig i studier baserade pa data fran
lander med lagre jamstalldhet, exempelvis USA (Global Gender Gap Report, 2013). | sadana
undersdkningar (Peni & Véhadmaa, 2010; Barua et al., 2010) har man matt ett signifikant positivt
samband mellan en kvinnlig CFO och redovisningskvalitet. Sammanfattningsvis kan svensk
jamstélldhet potentiellt bidra till att kvinnors och méans beteenden &r mer lika &ven i
redovisningsrelaterade beslut och att eventuella skillnader blir desto svarare att fanga upp i

undersokningen. Detta ligger i linje med var studies resultat.
6.3 Kontrollvariabler

| foljande avsnitt analyseras resultaten for de utvalda kontrollvariablerna och dess relevans.
Dartill diskuteras dven andra variabler som potentiellt hade kunnat bidra till studien men som
exkluderats av olika anledningar. De signifikanta och darmed mest relevanta kontrollvariablerna
ar ROA, STORLEK och REVISOR.

6.3.1 Studiens kontrollvariabler

ROA anvands som en indikator for bolagets prestation och har ett signifikant (p=0,024) negativt
samband (-0,378) med absDP. Vardet ligger i linje med tidigare forskning och det férvéantade
utfallet for kontrollvariabeln. Vi tolkar resultatet som att ROA &r en god indikator for
redovisningskvalitet d&r samre presterande bolag sannolikt har fler incitament for att manipulera
redovisningsparametrar i 6nskad riktning. Det skulle kunna bero pa att lagpresterande bolag
antingen vill gora positiva DP i syfte att uppfylla ouppnadda mal alternativt negativa DP for att

minska skattebetalningar i 6verlevnadssyfte, varav bada far positivt utslag pa absDP.

STORLEK anvénds i syfte att kontrollera studien for bolagens storlek, matt som naturliga
logaritmen av totala tillgangar. STORLEK visar ett negativt samband (-0,052) med absDP och &r

32



signifikant (p=0,002). Den hdga signifikansnivan gor att variabeln utgor en stor del av studiens
forklaringsvarde. Resultatet ligger i linje med tidigare forskning och var intuition for att ha med
variabeln. Variabeln kan darmed anses vara en mycket god indikator for redovisningskvalitet. Vi
tolkar resultaten som att storre bolag ar foremal for striktare reglering, av saval externa

revisionsbyraer och finansiella analytiker.

SKULD 4r bolagets skuldsattning och representerar dess finansiella stéllning. Tidigare forskning
har visat att hog skuldsattningsgrad associeras med negativa DP (DeAngelo 1994). Detta kan
paverka absDP saval positivt som negativt, eftersom negativa DP bade kan sanka ett positivt DP
(sanka absDP) och utdka ett redan negativt DP (6ka absDP). Givet den laga signifikansnivan
(p=0,192) maste variabelns koefficient tolkas med forsiktighet. Vi anser dock att intuitionen
bakom variabeln SKULD fortfarande kan stimma, det vill séga att krisdrabbade och hogt
skuldsatta bolag har fler incitament for att bedriva negativa DP. Detta gar dock inte att
argumentera for med sékerhet pa grund av variabelns laga signifikansniva och det relativt svaga
sambandet med absDP. SKULD behalls i studien eftersom variabeln 6kar regressionens
forklaringsvérde och vi kan heller inte forkasta att koefficientens utfall ligger i linje med teori och

tidigare studier.

ALDER kontrollerar for en del av de individuella incitament en CFO kan ha for att utféra DP
oberoende av kon. Variabeln har ett negativt samband (-0,003) med absDP och &r inte signifikant
(p=0,512). Som tidigare namnt, ar det negativa sambandet mellan ALDER och absDP svagt, men
i linje med tidigare forskning (Huang et al., 2012). Huang et al. (2012) visade att en &ldre CEO
kan associeras med hogre redovisningskvalitet. Vi tolkar vart resultat som att resonemanget dven
kan galla for CFOs. Den effekt som alder har pa absDP kan bero pa att en aldre CFO sannolikt
har bredare erfarenhet som ekonomiansvarig och att det finns en tendens hos yngre ménniskor att
vara mer risktagande. Sambandet ska dock tolkas med storsta forsiktighet givet variabelns laga
signifikansnivé och koefficientens l&ga varde. Kontrollvariabeln ALDER har inte anvants i
tidigare studier som undersoker relationen mellan kén pa CFO och redovisningskvalitet. Med
stod i studien av Huang et al (2012), anser vi dock att en CFO:s alder kan vara en relevant
kontrollvariabel for framtida forskning inom dmnet, trots att variabeln i den héar studien har lag

signifikansniva.

REVISOR kontrollerar for redovisningskvalitet beroende pa om bolagen har nagon av de fyra
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globalt storsta revisionsbyraerna som extern revisor och visar ett negativt samband (-0,882) med
absDP. Variabeln har hdg signifikansniva (p=0,000). | linje med tidigare studier (Francis et. al.,
2013) indikerar detta att de fyra framsta revisionshyraerna i snitt ger hdgre redovisningskvalitet
bland sina kundbolag jamfort med 6vriga mindre revisionsbyraer. Da resultaten for REVISOR
visar en koefficient i linje med dokumenterad teori samt hog signifikans, tolkar vi detta som att
de bolag med nagon av Deloitte, PwC, KPMG eller Ernst & Young som extern revisor ar foremal
for striktare reglering som resulterar i hogre redovisningskvalitet.

BRANSCH utgdrs av 7 dummyvariabler som ar uppdelade utifran vilken bransch ett foretag
tillhor. Syftet med att inkludera variabeln BRANSCH ér att 6ka studiens forklaringsgrad av
variationen i absDP genom att fanga upp den variation som kan héarledas till bolagens
branschtillhdrighet. | branschnormaliseringen forloras dock sannolikt en stor del av branschernas
effekt pa absDP redan innan regressionen med absDP utfors. Trots detta 6kar variabeln studiens
adjR? och vi tolkar den som relevant for studier som testar vilka faktorer som paverkar
redovisningskvalitet. Av statistiska ské&l inkluderas enbart 6 branschdummies i regressionen.
Detta beror pa att en av dummyvariablerna maste utgora det fall da samtliga 6vriga dummies ar
lika med 0. I regressionen utgdr branschen Industrials denna dummy och representerar darfor den
konstant som 6vriga dummykoefficienter mats utifran. De dummies som signifikant skiljer sig
fran dvriga branscher i sin paverkan pa absDP &r Consumer Goods (p=0,036) och Health Care
(p=0,024). Consumer Goods och Health Care utgor dven de tva dummies med mest negativ
paverkan pa absDP (-0,205 respektive -0,211). De 4 évriga branscherna erhaller varden som &r
klustrade narmare 0 varav samtliga visar 1ag och insignifikant paverkan pa absDP. Resultaten kan
tolkas som att redovisningskvaliteten ar hogst i Health Care och Consumer Goods medan den ar
lagre i de Gvriga branscher. Detta kan vara féremal for framtida studier som mer specifikt testar

redovisningskvalitet beroende pa bransch.

Koefficienterna for de signifikanta dummyvariablerna ligger relativt néra 0 vilket sannolikt
innebar att branschtillhérighet har svag effekt pa absDP. De laga talen for dessa dummies kan
dven tankas bero pa att urvalet blir for litet och statistiskt opalitligt vid uppdelning och analys
inom varje specifik bransch. Vi anser slutligen att studiens branschdummies &r relevanta, men att
det kravs ett storre urval for att kunna analysera dess paverkan pa absDP med tillracklig sakerhet.

Framforallt kan dessa dummyvariabler tankas vara relevanta i de studier som inte anvander
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tvarsnittsmetoden eftersom metoden i sig redan tacker viss kontroll av redovisningskvalitet

beroende pa bransch.
6.3.2 Multikollinearitet

Enligt Wooldridge (2009) definieras multikollinearitet som nar tva eller flera variabler i en
multipel regression har hog, men inte perfekt, korrelation med varandra. Multikollinearitet i en
multipel regression medfor ingen risk for att forsamra resultaten for modellen som helhet.
Daremot kan det ogiltigforklara koefficienten och signifikansnivan for enskilda variabler som
ingar i multikollineariteten. Genom att analysera tolerans- och VIF-nivan for studiens regression
kan forekomsten av multikollinearitet utvarderas. Bade toleransnivan och VIF-vérdet ska vara
nara 1 fOr att multikollinearitet inte ska existera (for tolerans &r 1 maximum och for VIF &r 1
minimum). Fran testerna (Appendix 2) kan det utlasas att samtliga kontrollvariabler erhaller

varden néra 1, varfor vi kan dra slutsatsen att multikollinearitet inte forekommer.

Wooldrigde (2009) forklarar dock att det inte gar att satta en tydlig grans for nar
multikollineariteten &r “for stark” med hjélp av tolerans- och VIF-nivan. Darfér mater vi dven
korrelationen mellan CFO-variabeln och varje kontrollvariabel for att fa en 6verblick av den
multikollinearitet som eventuellt paverkar CFO-variabeln. Enligt resultaten frén Pearsons’s
bivariata korrelation forekommer inte nagon hog korrelation mellan CFO och nagon utav
kontrollvariablerna (Appendix 3). Variabeln STORLEK &r den enda som visar en signifikant
korrelation (-0,177) med ett foretags CFO. Vi tolkar korrelationen som att man, i genomsnitt, &r
CFO for storre bolag an kvinnor. Dock dr sambandet sa pass svagt att det indikerar lag
multikollinearitet i modellen och har darfor inte nagon anméarkningsvard paverkan pa studiens

regression.
6.3.3 Framtida kontrollvariabler

Med tanke pa att studien undersoker sambandet mellan kvinnlig CFO och redovisningskvalitet
vid en viss tidpunkt, december 2012, kan kontrollvariabler som féréndras Over tid inte anvandas.
Ett potentiellt forbattringsomrade for studien &r att anvanda McNichols metod, dar
normaliseringen av IDP sker genom ett snitt Over flera tidsperioder istéllet for att normalisera per

bransch. I den hdr metoden krévs en databas med information over flera tidsperioder, vilket
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mojliggor kontroll for till exempel konjunkturcykler, personbyten pa ledande positioner eller

andra tidsrelaterade variabler som sannolikt kan bidra till att forklara variationen i absDP.

Vidare har vi reflekterat 6ver hur en CFO:s inflytande pa redovisningen skulle kunna bero pa hur
ldnge man haft sin position som CFO. En CFO som varit anstalld inom bolaget en langre period
kan tdnkas ha storre inflytande pa foretagets redovisning da han eller hon anses vara mer senior
och mer sannolikt ha en styrelseposition. Det skulle darfor vara intressant att kontrollera for hur
manga ar den aktuella CFO:n varit anstalld.

Aldern pa bolaget &r en kontrollvariabel som potentiellt hade kunnat fanga upp variationer i
absDP i samband med bolagets tillvaxthastighet och dess storlek. Variabeln valdes dock bort pa
grund av att kontrollvariabeln STORLEK inkluderas i studien. Intuitivt sker en 6verlappning
mellan bolagets alder, dess tillvaxt och dess storlek. Vi valde darfor att inte inkludera aldern pa

bolaget som kontrollvariabel.

Enligt Bang & Waldenstrom (2009) anses bonusandelen av den totala ersittningen for en ledande
befattningshavare ha stark koppling till det redovisade resultatet och darmed redovisningens
kvalitet. I de fall da bonusen utgor en hog andel av totala erséttningen kan darfor en CFO tankas
bedriva EM i storre utstrackning for att uppna individuellt 6nskade resultat som ¢kar den
monetara ersattningen. Det vore darfor givande att kontrollera studien for andelen

bonusersattning i syfte att fanga upp EM som drivs av mer individuella och monetéra incitament.
6.4 Robusthetstest

| syfte att testa studiens kanslighet for metodik och applicerade antaganden har vi utfort 4 olika
robusthetstester (Appendix 1). Testernas gemensamma mal &r att undersoka kansligheten i de
regressioner som berdknar DP och absDP for varje foretag samt regressionen som undersoker

sambandet mellan absDP och kvinnlig CFO.
6.4.1 Extremvardesanpassning

Var studie har inte anpassats for extremvarden bland kontrollvariablerna. For att testa studiens
robusthet har vi eliminerat extremvarden med sa kallad trimming. Testet utférs med hjalp av en

regression med 1% trimming (2 observationer har exkluderats efter avrundning) i vardera ande av
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urvalet fér de numeriska kontrollvariablerna; absDP, ROA, STORLEK, SKULD och ALDER.
Med 4 exkluderade extremvarden for varje kontrollvariabel observeras en forandring i studiens
forklaringsvérde och variablernas koefficienter (Test 1, Appendix 1). Totalt exkluderas 20
observationer, vilket motsvarar 11% av urvalet. Resultatforandringarna var forvantade och vi
tolkar testet som att urvalet ar kansligt for forandringar i antalet observationer. Det kan beror pa
det relativt l&ga totala antalet observationer som anvénds i studien. Att adjR? minskar fran 19,2%
till 18,6% tolkar vi som att urvalet inte innehaller nagra anmarkningsvarda extremvéarden och att

minskningen av adjR? snarare beror pé exkludering av data som &r relevant for fragestallningen.
6.4.2 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet forekommer nér en variabels standardavvikelse inte &r konstant. Den
ursprungliga modellen kontrolleras for heteroskedasticitet genom att vikta
branschnormaliseringens intercept och samtliga variabler med ingaende totala tillgangar (Formel
2). For att testa studiens robusthet beroende pa heteroskedasticitet utfors en regression da
branschnormaliseringens intercept inte viktas med ingaende totala tillgangar (Test 2, Appendix
1). Utan denna kontroll for heteroskedasticitet ser vi att adjR? minskar fran 19,2% till 11,1%.
Resultatet pavisar att viktningen av interceptet i branschnormaliseringen &r en adekvat del av

metoden for att minska paverkan av heteroskedasticitet.
6.4.3 Snedhet i urvalet

| Tabell 1 noteras att antalet observationer ar vridna mot branschen Industrials som utgér 66 av
193 observationer. Det ar darfor relevant att testa regressionen utan att inkludera Industrials i
syfte att méata hur pass snedvridna resultaten ar mot industribranschen. | den har regressionen
ingdr 122 observationer. Enligt testets resultat minskar adjR? frén 19,2% till 13,3% och
signifikansnivan for de enskilda variablerna forandras. Forandringen behover inte nédvandigtvis
bero pa att studiens resultat ar snedvridna mot Industrials. Primart tolkar vi testets resultat som
att det totala urvalet blir for litet nar Industrials exkluderas, vilket i sin tur ger insignifikanta och
generellt svartolkade resultat (Test 3, Appendix 1). Dessutom ar resultaten utan Industrials i lagre
grad representativa for Stockholmsborsen.
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6.4.4 Metodval

DP anvands ofta som estimat for ett bolags EM. DP kan métas med hjalp av olika modeller,
exempelvis Modifierade Jonesmodellen. Modellerna anses dock inte vara perfekta for att pavisa
forekomsten av EM. Jeter & Shivakumar (1999) presenterar i sin studie att EM kan vara
svarupptackt med dessa modeller, vilket gor att det kravs ett stort dataurval for att anvanda dem

med sakerhet.

For att kontrollera studiens robusthet beroende pa val av metod, utfors en identisk regression med
Jonesmodellen (icke modifierade), vilket betyder att kundfordringar inte exkluderas fran
berdkningen av IDP. Vid anvéndning av den har modellen observeras en minimal férsamring av
studiens adjR? fran 19,2% till 18,9% och kontrollvariablernas koefficienter visar mycket sma
forandringar (Test 4, Appendix 1). Vi tolkar testet som att studiens resultat &r robusta for nar sma

justeringar av denna karaktar gors i metoden fér matning av DP.
7. Forslag till framtida forskning

Foreliggande studie 6ppnar upp for flera forslag till framtida forskning. Till att borja med skulle
det vara relevant att bredda urvalet till att omfatta exempelvis bérsnoterade bolag i Norden. Ett
sadant urval skulle 6ka studiens totala antal observationer och darmed forbattra undersokningen.
Samtidigt skulle det vara intressant att kontrollera for eventuella skillnader mellan de nordiska
landerna i hur manliga och kvinnliga CFO:s paverkar redovisningskvaliteten, da landerna anses
vara relativt lika vad géller regelverk och kultur. Vidare skulle det vara givande att studera varje
bransch separat for att se mer exakt om redovisningskvaliteten skiljer sig mellan olika sektorer. |
en sadan studie finns det mojlighet att kontrollera for vilka branscher som innehaller flest
kvinnliga CFOs. Da ges majlighet att studera varje sektors egen niva av diskretionara
periodiseringar (DP) i forhallande till antalet kvinnor pa ett satt som tvarsnittsmetoden i denna

studie kan uteldmna.

Ett annat alternativ &r att utfora studien 6ver en langre tidsperiod, alternativt jamfora olika
tidsperioder, for att skapa en dynamisk bild av redovisningskvaliteten da EM troligtvis varierar
éver tid och forandras vid skiften och nyanstéllningar pa ledande positioner. En undersokning

med flera tidsperioder skulle dven 6ppna upp for att kontrollera for variabler som foréndras Gver
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tid pa ett satt som tvarsnittsmetoden inte erbjuder. Exempel pa kontrollvariabler som vi anser
skulle kunna bidra i positiv bemarkning &r hur l&nge en person har suttit som CFO, hur gammalt
foretaget ar och konjunkturcykler.

| studien undersoks relationen mellan kén och redovisningskvalitet endast for positionen CFO. |
kommande studier vore det intressant att undersoka sambandet mellan andra ledande positioner
och redovisningskvalitet. | en sadan undersokning skulle det vara mojligt att studera vilken
position i ett bolag som paverkar redovisningskvaliteten mest beroende pa vilket kon den
anstéllde har. Dessutom ges majlighet att undersoka om det forekommer ett samspel mellan en
CEO och CFO om de bada ar av samma respektive olika kon. Effekten av en kvinnlig CFO kan

exempelvis tdnkas begrénsas av en manlig CEO, och vise versa.
8. Sammanfattning och Slutsatser

| samband med skandaler som HQ-harvan och Carnegieskandalerna har kvaliteten pa foretags
redovisning blivit mer strikt kontrollerad och redovisningskvalitet har fatt allt mer utrymme i
saval media som forskning. Det har dokumenterats att bolagens CFO har positionen med mest
kontroll éver redovisningen och dess kvalitet (Jiang et al., 2010). Den hér informationen har
bidragit till fortsatt forskning om kopplingen mellan egenskaper hos CFO:s och bolagens
redovisningskvalitet. Vidare, & omradet som berdér kvinnors roll och inflytande i
foretagsledningar och styrelser ett aterkommande diskussionsomrade. | media laggs &ven stor
vikt vid sambandet mellan kénsfordelningen i en bolagsledning och féretagets prestation, varfor

det har blivit allt viktigare for foretagen att ta stallning till fragan.

Den har studien undersoker sambandet mellan konet pa ett foretags CFO och dess
redovisningskvalitet, dar laga diskretionara periodiseringar (DP) motsvarar hog
redovisningskvalitet. Intuitionen bakom undersokningen grundar sig i tidigare teori som bevisat
en beteendeskillnad mellan kvinnor och mén som resulterat i att kvinnor ger hogre
redovisningskvalitet i form av ett mer konservativt utnyttjande av DP (Peni & VV&hdmaa, 2010).
Var studie kontrolleras med 7 kontrollvariabler som i tidigare studier visat sig vara relevanta for
forklaringen av variationen i absDP och uppnér ett adjR? pa 19,2%. Enligt var studie &r
avkastning pa totalt kapital, foretagets storlek och vilken extern revisor ett bolag har, de mest

relevanta kontrollvariablerna for variationen i absDP. Daremot noteras inget samband mellan kon
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pa CFO:s och absDP som skulle stddja hypotesen att en kvinnlig CFO ger hogre
redovisningskvalitet. Resultaten indikerar foljaktligen att studiens hypotes inte haller.

Var studie ar foremal for ett antal begransningar. Till att borja med utgor Stockholmshérsen ett
lagt antal observationer jamfort med tidigare studier som baseras pa amerikansk data. Detta ger
en viss statistisk osékerhet, framforallt vid branschuppdelningen som ger ett annu lagre antal
observationer inom varje regression. Vidare innebar tvarsnittsmetoden i den Modifierade
Jonesmodellen att man normaliserar varje branschs icke-diskretionéra periodiseringar (IDP) och
darav riskerar att normalisera bort konsberoende skillnader i redovisningskvaliteten i de
branscher med ovanligt manga eller fa kvinnliga CFOs. Till sist begransas studiens
generaliserbarhet genom att vi av statistiska och redovisningsrelaterade skal véljer bort 3
branscher (motsvarande 45 bolag) fran urvalet som gor att resultaten i aningen lagre grad

representerar Stockholmsbérsen som helhet.

Vi tolkar primart det obefintliga sambandet mellan kvinnlig CFO och hog redovisningskvalitet
som att det krdvs en viss personlighet och ett antal specifika egenskaper for att vara aktuell som
CFO for ett borsnoterat bolag. Detta kan tdnkas skapa likheter mellan Stockholmsbdrsens CFO-
kandidater som suddar ut de kdnsberoende beteendeskillnaderna som annars hade kunnat
avspeglas i bolagets redovisningskvalitet. Sekundart anser vi dven att Stockholmsbdrsen som
urval kan ha paverkat resultaten genom att bolagen i regel ar baserade i Sverige, ett av varldens
mest jdmstallda lander. Detta kan tdnkas jamna ut kdnsberoende skillnader i en CFO:s
individuella agerande i foretagsrelaterade situationer som reflekteras i redovisningen. Till sist kan
det tankas att kvalitetsarbetet, som kontinuerligt pagar for att 6ka redovisningskvaliteten pa
Stockholmshborsen, har minskat forekomsten av EM generellt. Den hdgre redovisningskvaliteten
kan i sin tur ha medfort en utjamning av ett tidigare synligt samband mellan kvinnliga CFO:s och
redovisningskvalitet. Trots studiens begréansningar menar vi, med stod i resultaten och analysen
ovan, att det finns god anledning att ifragasatta ett positivt samband mellan kvinnlig CFO och

redovisningskvalitet pa Stockholmshdrsen.
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Appendix

Appendix 1
Robusthetstest
Studiens Resultat* Robusthetstest (1) 2 3 (@)
Medel DP -0,023 | Medel DP 0,021 0,000 -0,095 -0,025
A Medel ADP? 0,045 0,024 -0,071 -0,001
Medel absDP 0,178 | Medel absDP 0,130 0,165 0,138 0,178
A Medel absDP® -0,048 -0,013 -0,040 0,000
CFO-koefficient -0,075 | CFO-koefficient 0,003 -0,061 -0,103 -0,070
Adj. R? 19,2% | Adj. R? 186%  111%  133%  18,9%
Observationer 188 | Observationer 168 188 122 188

* Motsvarar studiens ursprungliga resultat som robusthetstestens utfall jamférs med

2Skillnad mellan studiens och robusthetstestets medelvérdet av DP

b Skillnad mellan studiens och robusthetstestets medelvardet av absDP

(1) 1% trimming for extremvarden
(2) Ej justerad for heteroskedasticitet
(3) Branschen Industrials exkluderad

(4) Annan modell &n Modifierade Jonesmodellen
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Appendix 2

Test av Multikollineraitet: Tolerans och VIF

Tolerans  VIF
CFO 0,932 1,073
ROA 0,803 1,245
STORLEK 0,716 1,396
SKULD 0,902 1,109
ALDER 0,924 1,082
REVISOR 0,863 1,159
Industridummies
Basic Materials 0,879 1,138
Consumer Goods 0,834 1,2
Consumer Services 0,829 1,207
Health Care 0,741 1,35
Technology 0,718 1,394
Telecommunications 0,931 1,074

49



Test av Multikollinearitet: Korrelation mellan kontrollvariabler

Appendix 3

CFO ROA STORLEK SKULD ALDER REVISOR

CFO Korrelation 1 0,067 - 177* -0,052 -0,054 -0,006

P-vérde 0,363 0,015 0,483 0,462 0,936

ROA Korrelation 0,067 1 ,239%* -0,011 -0,118 -, 247**

P-varde 0,363 0,001 0,885 0,108 0,001

STORLEK Korrelation -177* ,239** 1 ,165* 0,134 ,175*

P-varde 0,015 0,001 0,024 0,066 0,016

SKULD Korrelation -0,052 -0,011 ,165* 1 -0,057 0,087

P-vérde 0,483 0,885 0,024 0,438 0,236

ALDER Korrelation -0,054 -0,118 0,134 -0,057 1 0,092

P-vérde 0,462 0,108 0,066 0,438 0,208

REVISOR Korrelation -0,006 -, 247** ,175* 0,087 0,092 1
P-varde 0,936 0,001 0,016 0,236 0,208

* Korrelation &r signifikant med * p<0.05

** Korrelation &r signifikant med ** p<0.01
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