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Abstract

Prior studies have shown that earnings management can be used either to inform or to mislead
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Syftet med de finansiella rapporterna ar enligt IFRS att tillnandahalla information om ett foretags
finansiella stéllning och resultat samt forandringar dérav. Informationen &r anvandbar for
foretagets intressenter nar de ska fatta beslut i ekonomiska fragor (IFRS, 2010). En av de priméara
anvandarna av de finansiella rapporterna &r existerande och potentiella investerare. Vid analys av
de finansiella rapporterna blir nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital (ROE), som beskriver
foretagets avkastning ur ett aktiedgarperspektiv, darfor av stort intresse. Genom att analysera
ROE kan investerare béattre uppskatta foretagets framtida lonsamhet, vilken ar avgorande for

investerare nar de fattar ekonomiska beslut.

Att informationen i de finansiella rapporterna ska kunna anvéandas for att forutspa framtida
I6nsamhet ar nagot som har betonats inom forskning (se bl.a. Beaver, et al., 1968; Penman,
2012). Freeman, et al. (1982) konstaterar att innevarande periods ROE kan ligga till grund for
prognostisering av nistkommande periods resultat. Aven Skogsvik (2002) visar att historiska
varden pa ROE kan anvéndas for att forutspa framtida ROE. En forutséttning for att kunna gora
bra prognoser ar dock att redovisningen aterspeglar foretagets underliggande ekonomiska

situation pa ett rattvisande sétt.

For att kunna ge en rattvisande bild av foretagets finansiella stallning och resultat tillater IFRS
foretagsledningen att utdva en viss grad av diskretion i forberedandet av de finansiella
rapporterna. Denna diskretion kommer bland annat till uttryck i foretagets periodiseringar, vilka
ar foremal for foretagledningens bedémningar och baseras pa antaganden och uppskattningar.
Den periodiseringsbaserade redovisningen skapar saledes utrymme for foretagsledningen att i
viss man paverka det redovisade resultatet i onskvérd riktning, vilket antingen kan gora resultatet
mer informativt eller vilseledande (Healy och Wahlen, 1999). Denna typ av resultatjustering gar

under begreppet “earnings management” och utgdr ett extensivt forskningsomrade.

Tidigare forskning har visat att earnings management, matt i termer av diskretiondra
periodiseringar, paverkar hur representativt arets resultat ar for foretagets framtida I6nsamhet
(Xie, 2001; Kallunki och Martikainen, 2003). Forskningsresultatet indikerar att earnings

management kan paverka majligheten att forutspa framtida ROE. Mot bakgrund av detta finner vi
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det intressant att sammankoppla de tva forskningsomradena, prognostisering av ROE och
earnings management. Detta i avsikt att bidra, om &n i en begrénsad skala, till framtida studier om
prognostisering av ROE.

1.2 Syfte och fragestéllning
Syftet med denna uppsats ar att undersoka huruvida en prognosmodell som beaktar earnings
management ger mer precisa prognoser av nasta ars ROE an en prognosmodell som inte tar

earnings management i beaktande. Studien avser saledes att utreda foljande fragestallning:

Forbattras mojligheten att prognostisera ROE om héansyn tas till earnings management?

1.3 Avgransning
Givet uppsatsens syfte utreds inte om utformningen av prognosmodellen fér ROE &r optimal.
Uppsatsen studerar inte heller varfor majligheten att prognostisera ROE eventuellt paverkas av

att hansyn tas till earnings management.

Vidare gors saval en geografisk som en tidsméassig avgransning. Studien begransas till svenska
bolag som har varit noterade pa Stockholmsborsen under hela eller delar av tidsperioden 2002-

2012. | syfte att skapa ett mer homogent urval utesluts foretag som tillhér den finansiella sektorn.

Studien avgransas till att studera earnings management utifran storleken pa de absoluta
diskretiondra periodiseringarna. De diskretiondra periodiseringarna skattas med hjalp av

Modified Jones modellen.

1.4 Disposition

| avsnitt 2 redogors for teori och tidigare forskning kring prognos av ROE och earnings
management. Avsnitt 3 innehaller en presentation av studiens hypotes och en utforlig beskrivning
av den metod och det statistiska test som anvands for att underséka uppsatsens fragestallning. |
avsnitt 4 sammanstalls studiens urval. Relevanta resultat redovisas i avsnitt 5 och analyseras
sedan i avsnitt 6. Avsnitt 6 innehaller aven en kanslighetsanalys som problematiserar viktiga
antaganden. | uppsatsens sista avsnitt, avsnitt 7, presenteras slutsatser och studiens tillforlitlighet
och generaliserbarhet diskuteras. Avslutningsvis fors en slutdiskussion med forslag till framtida

forskning.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning
| det foljande redogdrs for teori kring tidsserieegenskaper hos ROE och resultat fran tidigare
prognosforskning presenteras kort. Déarefter foljer en kort diskussion kring begreppet earnings
management och en presentation av olika metoder for att mata earnings management.
Presentationen kommer endast att berora periodiseringsbaserade modeller (”Accrual models”).
Avslutningsvis behandlas forskning med beréringspunkter till bade prognos av ROE och earnings

management for att pa sa satt sammanfora de tva forskningsomradena.

2.1 Teori och forskning kring prognos av ROE

2.1.1 Mean reversion

Forskning som har bedrivits kring tidsserieegenskaper hos ROE har visat att nyckeltalet ofta
tenderar att f6lja en sa kallad ”mean reversion” process (se bl.a. Beaver, 1970; Penman, 1991;
Fairfield, et. al., 1996; Fama och French, 2000; Nissim och Penman, 2001; Skogsvik, 2002).
Processen innebéar att rantabilitetsmattet 6ver tid ror sig mot en specifik konstant niva, ett
medelvérde. Mean reversion innebdr att (ROEw; — ROE;) dr negativt korrelerat med ROE;. En
hog ROE i innevarande period kommer med andra ord att foljas av en lagre réntabilitet
néstkommande period och vice versa (Freeman, et al., 1982). Pa sikt antas saledes en "hog”
respektive ’1ag” ROE ndrma sig en uthallig réntabilitetsniva (Skogsvik, 2002). Teorin om mean

reversion kan uttryckas i féljande regressionsmodell:
ROEt+1 = 5 + yROEt + et+1

Dér § &r en driftterm, y anger i vilken takt ROE konvergerar till sitt medelvérde och e;,; ar en
felterm vid tidpunkt t+1 vars vantevarde & 0. Om y = 0 féljer ROE en strikt mean reversion
process. En ROE som vid tidpunkt t avviker fran det langsiktiga medelvardet forvantas da i den
efterfoljande perioden omedelbart att aterga till den konstanta nivan. Om y = 1 och § = 0
foreligger istéllet en “martingale” process, vilket innebér att den bista prognosen av nésta periods
ROE é&r innevarande periods ROE. Flera empiriska studier visar dock att dessa perfekta samband
inte rader i praktiken (Beaver, 1970; Freeman, et al., 1982; Skogsvik, 2002; Fairfield, et al.,

2009). Istallet visar studier att koefficienten &r positiv men mindre &n 1, det vill sdga 0 <y < 1.



Trots att empiri inte stodjer en strikt mean reversion process ar forskningsresultaten fortfarande
forenliga med teorin att ROE foljer en mean reversion. En koefficient som har ett varde mellan 0
och 1 tyder pa att atergangen till medelvérdet inte &r omedelbar, utan istéllet &r en process som
pagar over flera tidsperioder (Beaver, 1970). Ett varde pa den estimerade koefficienten som &r
nara 0 innebar att ROE inte ar bestaende, det vill sdga ROE; ar inte sérskilt representativt for
ROE1. Om koefficienten daremot &r néra 1 sa uppvisar ROE hog varaktighet och saledes har
ROE; en vasentlig inverkan pa ROE.; (Canarella, et al., 2013).

Anledningen till att ROE tenderar att folja en mean reversion process ar enligt ekonomisk teori
att foretag pa lang sikt varken kan forvantas uppvisa overlonsamhet eller underlénsamhet
(Skogsvik, 2002). Overnormal avkastning anses inte langsiktigt mojligt att uppratthalla eftersom
framgangsfaktorer, sasom innovativa produkter, kan forvantas att imiteras av konkurrerande
foretag. Underpresterande foretag har i sin tur, mot bakgrund av hotet om konkurs, incitament att
allokera sina resurser battre (Fama och French, 2000; Penman, 2012). Konkurrens pa marknaden
leder saledes till att ett foretags avkastning Over tid forvantas aterga till aktiedgarnas
avkastningskrav. De  underliggande  drivkrafterna som  bestdmmer  I6nsamhetens
konvergensforlopp ar enligt Porter: intensiteten i konkurrensen fran existerande foretag, hur hoga
intradesbarridarer som nya aktérer moéter, produktsubstitut och graden av férhandlingsstyrka som

kunder respektive leverantorer har gentemot ett foretag (Skogsvik, 2002; Jobber, 2009).

Trots att ROE enligt teori pa lang sikt ska motsvara aktieagarnas avkastningskrav visar forskning
att det finns undantag harifran (Penman, 2012). En ROE som under en lang period avviker fran
kapitalkostnaden kan ha sin forklaring i att foretaget konstant lyckas investera i projekt som
generar dverlonsamhet. Detta skulle till exempel kunna ske om perfekt konkurrens inte foreligger
pa marknaden som en foljd av hoga intradesbarriarer, patent och monopolsituationer (Runsten,
1998; Nissim och Penman, 2001). Att ett foretag kan redovisa en ROE som d&verstiger
kapitalkostnaden kan dock ocksa vara ett resultat av konservativ redovisning. | enlighet med
forsiktighetsprincipen varderas ofta tillgangar till historiskt anskaffningsvérde snarare an till
verkligt varde. IFRS-regler foreskriver dartill att vissa tillgangar inte ska tas upp pa
balansrakningen. Exempel pa detta ar att investeringar i forskning, varumarken och personal
kostnadsfors istéllet for att aktiveras (Penman, 2012). | de finansiella rapporterna kommer

foretagets tillgangar harigenom att undervarderas och dolda reserver att skapas. Marknadsvardet



pa det egna kapitalet kommer att skilja sig ifran det bokforda véardet och en “accounting
measurement bias” uppstar. Trots att den redovisade vinsten dr “normal” kan en ROE som
overstiger aktiedgarnas avkastningskrav redovisas till foljd av att tillgangar som genererar denna
vinst undervérderas alternativt inte inkluderas i kapitalbasen (Penman, 2012). Detta gor att ROE

inte alltid sammanfaller med aktieagarnas avkastningskrav pa lang sikt.

Vilket langsiktigt medelvarde som ROE konvergerar mot ar en omstridd fraga. En del forskare
utgar ifran ett medelvarde for ekonomin i stort. Andra anser att man, mot bakgrund av att olika
industrier méter sa vasentligt skilda ekonomiska forutsattningarna och att storleken pa accounting
measurement bias varierar mellan branscher, istallet bor beakta medelvardet for den sektor som
foretaget ar verksamt inom (Fairfield, et al., 2009; Penman, 2012). Av det senare resonemanget
foljer att en branschspecifik prognosmodell borde vara att foredra framfér en prognosmodell for
ekonomin som helhet. Fairfield, et al. (2009) har dock visat att en prognosmodell som inte tar

héansyn till branschtillhérighet ger minst lika bra prognoser som en branschspecifik modell.

2.1.2 Prognos av ROE

Till foljd av att ROE tenderar att f6lja en mean reversion process kan historiska ROE-varden ge
indikationer om framtida varden, ndgot som anvénds vid prognostisering av ROE (Fairfield, et
al., 1996; Skogsvik, 2002). Enligt Skogsvik uppvisar en univariat prognosmodell, baserad pa
antagandet om att ROE foljer en mean reversion process, battre prognosférmaga an mer utforliga
prognosmodeller som utéver historiska varden pd ROE &aven inkluderar andra nyckeltal
(Skogsvik, 2008). Ytterligare en fordel med en univariat prognosmodell, som endast har
innevarande periods ROE som oberoende variabel, ar att den & mindre kostsam att estimera &n
en prognosmodell som inkluderar manga nyckeltal och som darfér kraver mer bearbetning av

redovisningsinformation (Skogsvik, 2002).



2.2 Earnings management
2.2.1 Definition av earnings management
Earnings management saknar en vedertagen definition, men har inom tidigare forskning bland

annat definierats som:

* Earnings management sker da foretagsledningen utnyttjar flexibiliteten i redovisningen

for att signalera privat information om framtida kassafloden (Ronen och Yaari, 2008).

= Earnings management forekommer nér foretagsledningen valjer redovisningsprincip i
syfte att uppna ett specifikt mal (Scott, 2003 citerad av Ronen och Yaari, 2008).

= Earnings management &dger rum nar foretagsledningen anvander subjektiva bedémningar i
upprattandet av de finansiella rapporterna for att antingen vilseleda intressenter om
foretagets finansiella stallning och resultat, eller for att paverka avtal som bygger pa de

finansiella rapporterna (Healy och Wahlen, 1999).

Av ovanstaende definitioner framgar att det rader skilda meningar om det underliggande syftet
med earnings management. Healy och Wahlens definition foljer det opportunistiska perspektivet,
som innebér att avsikten med earnings management &r att vilseleda foretagets intressenter.
Ronen och Yaaris definition ger daremot uttryck for det informativa perspektivet som
uppmarksammar att earnings management inte enbart behéver vara vilseledande, utan faktiskt
kan gora redovisningen mer informativ (se dven bl.a. Healy och Wahlen, 1999; Kepsu, 2012).
Betraffande Scotts definition ger den rum for bada perspektiven. Vad dessa definitioner har
gemensamt ar att earnings management sker da foretagsledningen anvander sin diskretion Gver
den finansiella rapporteringen for att justera resultatet i 6nskvérd riktning (Ronen och Yaari,
2008). 1 denna studie definieras earnings management i enlighet med Scott (2003) for att beakta

bade det opportunistiska- och det informativa perspektivet.

Earnings management ar inget som kan observeras i praktiken och maste darfor operationaliseras
med representativa matt. | likhet med tidigare forskning kommer earnings management i denna
studie att operationaliseras som storleken pa de diskretiondara periodiseringarna (Ronen och
Yaari, 2008; Kepsu, 2012).



2.2.2 Diskretionéara och icke-diskretiondra periodiseringar

Den periodiseringshaserade redovisningen anses ge en mer rattvisande bild av foretagets
prestation och férmaga att generera framtida kassafléden an en redovisning som baseras pa rena
kassafloden. Genom att anvanda periodiseringar relateras inkomster och utgifter till de perioder
de ar hanforliga, snarare an till de perioder da sjalva kassaflodet uppstar. Det redovisade
resultatet kommer saledes till viss del att baseras pa foretagsledningens egna antaganden och
uppskattningar (White, et al., 2003).

For att utreda vilken inverkan foretagsledningens subjektiva bedomningar har haft pa det
redovisade resultatet delas ett foretags totala periodiseringar ofta upp i tvd komponenter: icke-
diskretiondra periodiseringar och diskretionara periodiseringar. Icke-diskretionara periodiseringar
ar justeringar av kassafloden som kravs enligt redovisningsstandarder. Diskretionédra
periodiseringar ar daremot justeringar som baseras pa foretagsledningens egna beddémningar
(Healy, 1985). Diskretionara periodiseringar kan gora arets resultat mer informativt eftersom
foretagsledningen kan anvénda dessa for att signalera privat information till marknaden. Risken
ar dock att foretagsledningen utnyttjar flexibiliteten i redovisningen for att paverka det
redovisade resultatet i en onskvard riktning, vilken inte nddvéndigtvis stimmer Gverens med

foretagets verkliga ekonomiska situation (Kepsu, 2012).

2.2.3 Periodiseringsbaserade modeller

Ett av de mer etablerade tillvagagangssatten for att uppskatta earnings management ar att
anvanda periodiseringsbaserade modeller (Accrual models) (Ronen och Yaari, 2008). | manga av
dessa modeller utgor storleken pa de diskretiondra periodiseringarna ett matt pa earnings
management. Tabell 1 ger en sammanstallning 6ver de periodiseringsbaserade modeller som
denna uppsats kommer att behandla. Gemensamt for modellerna i Tabell 1 &r att de delar upp de
totala periodiseringarna i en diskretiondr- och en icke-diskretionar komponent. Inledningsvis
presenteras huvuddragen i respektive modell och darefter féljer en kort motivering av val av

modell.



Tabell 1: Periodiseringsbaserade modeller

Jones modellen (1991) TA{ = o+ B1AREV + 2 PPE, + ¢, Q)
Modified Jones modellen (1995) TA; =a + B1(AREV -AREC) + B,PPE{ + &, 2
Kothari, et al. (2005) DA - Matchat foretags DA 3)
Francis, et al. (2005) TA; =a+p1CFO1 + f,CFO¢ + f3CFOy + B4AREV + f5PPE, + ¢4 @)

o(er) =a+118ize; +1,0(CFO) + A306(REV) (5)

+ A4l0g(OperCycle); + 15 NegEarn + v

Dar TA: totala periodiseringar, REV: nettoomséattning, PPE: bruttoanlaggningstillgangar, REC: kundfordringar,
DA: diskretionéra periodiseringar, CFO: operativt kassaflode, Size: foretagsstorlek, o(CFO): standardavvikelsen av
operativt kassaflode, o(REV). standardavvikelsen av omséttning, log(OperCycle): logartimen av foretagets
verksamhetscykel, NegEarn: negativt resultat.

2.2.3.1 Jones modellen och Modified Jones modellen

Jones modellen skattar earnings management genom att dela upp foretagets totala periodiseringar
i en diskretionar- och en icke-diskretionar komponent. Storleken pa de diskretionéra
periodiseringarna utgor sedan ett matt pa earnings management. Jones modellen tar hansyn till att
storleken pa de icke-diskretiondra periodiseringarna kan variera med ekonomiska forhallanden
(Dechow, et al., 1995). Genom att inkludera bruttoanlaggningstillgdngar samt forandring i
nettoomsattning i modellen, avser Jones kontrollera for forandringar i storleken pa icke-
diskretionara periodiseringar som beror pa andrade ekonomiska forhallande. Inkluderingen sker i
syftet att uppnd en mer korrekt Kklassificering av diskretionara och icke-diskretionara
periodiseringar (Jones, 1991). En svaghet med Jones modellen ar emellertid att foretagets
nettoomsattning i sin helhet antas vara icke-diskretionar. Om den redovisade nettoomsattningen
innehaller periodiseringar av diskretionar karaktar finns darmed risk att modellen underskattar
nivan pa de diskretiondra periodiseringarna och saledes graden av earnings management
(Dechow, et al., 1995).

Modified Jones modellen introducerades ar 1995 och &r en vidareutveckling av Jones modellen.
Modellen tar sikte pa att hantera den svaghet som har identifierats hos Jones modellen. Genom att
justera forandringar i nettoomséattning for forandringar i kundfordringar tar modellen héansyn till
att nettoomsattningen till viss del kan vara diskretionér (Dechow, et al., 1995). Denna justering ar

det enda som skiljer de tva modellerna at.
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2.2.3.2 Kothari, et al. (2005)

Ett foretags periodiseringar ar relaterade till dess prestation och Dechow, et al. (2010)
uppmarksammar att det kan foreligga en korrelation mellan ett foretags prestation och de
diskretiondra periodiseringar som estimeras med hjélp av Modified Jones modellen. Nar ett
foretag forutspar en okning i forsaljning och resultat investerar foretaget normalt sett i
rorelsekapital for att stodja den forvéantade tillvaxten. Modified Jones modellen beaktar inte
foretagsprestationer fullt ut och kan darfor i samband med extrema foretagsprestationer felaktigt
klassificera ett vaxande rorelsekapital som diskretionédra periodiseringar (Kothari, et al., 2005).
Kothari, et al. (2005) forsoker att undvika denna felklassificering genom att ta hansyn till
foretagets rantabilitet pa totala tillgangar (ROA). Kothari et al. (2005) anvander fortfarande
Modified Jones modellen for att estimera de diskretiondra periodiseringarna, men kontrollerar for
foretagsprestationer genom att jamfora storleken pa de diskretionara periodiseringarna mellan
foretag med narliggande ROA (Dechow, et al., 2010).

2.2.3.3 Francis, et al. (2005)

Francis, et al. (2005) vidareutvecklade den modell som ursprungligen presenterades av Dechow
och Dichev (2002). Dechow och Dichev (2002) understkte kvaliteten i foretagets periodiseringar
genom att studera relationen mellan arets periodiseringar och forgaende, innevarande och
nastkommande ars operativa kassafléden. Modellen utgar ifran att periodiseringar endast &r
forskjutningar av realiserade kassafloden. Periodiseringar anses vara av hdg kvalitet om de kan

matchas med forgaende, innevarande och nastkommande ars operativa kassafloden.

Francis, et al. (2005) kombinerar Dechow och Dichevs modell med komponenter fran Modified
Jones modellen. Genom att inkludera bruttoanlaggningstillgangar utvidgas Dechow och Dichevs
modell till att beakta periodiseringar som &r hanforbara till avskrivningar. Tillvaxt i intékter
inkluderas i modellen i syfte att i storre utstrdckning kontrollera for prestation.
Standardavvikelsen av residualen fran regression (4) utgor ett matt pa periodiseringarnas kvalitet.
Francis, et al. (2005) delar darefter upp standardavvikelsen av residualen i tva foretagsspecifika
komponenter. En komponent som aterspeglar de estimeringsfel som uppkommer som en naturlig
del av foretagets operativa verksamhet och en diskretiondr komponent som representerar de

estimeringsfel som &r hanforliga till foretagsledningens diskretion.
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2.2.3.4 Val av periodiseringsbaserad modell
Denna studie kommer att tillampa Modified Jones modellen for att skatta storleken pa de

diskretiondra periodiseringarna. Nedan foljer en kort motivering av valet av modell.

Dechow, et al. (1995) har visat att Modified Jones modellen a mindre utsatt for Typ Il fel
jamfoért med Jones modellen. Detta innebar att risken att felaktigt klassificera diskretionara
periodiseringar som icke-diskretiondra ar lagre. Risken att bega Typ | fel, det vill sdga att
felaktigt identifiera icke-diskretiondra periodiseringar som diskretionéra, ar dock fortfarande ett
problem med Modified Jones modellen (Dechow, et al., 2010). En fordel med Kothari, et al:s
modell ar att den minskar risken for felklassificering av diskretiondra periodiseringar i samband
med extrema foretagsprestationer. Modellen har emellertid visats ge upphov till stérre matfel vid
estimering av diskretionara periodiseringar och mattet bor darfor endast anvandas nar extrema
foretagsprestationer anses vara ett stort problem (Dechow, et al., 2010). VVad galler Francis, et al:s
modell kraver den information om nastkommande periods operativa kassafléde for att uppskatta
de normala periodiseringarna. Eftersom denna studie &gnar sig at prognostisering &r ett
nodvandigt antagande att information om nastkommande ars varden ar okanda. Francis, et al:s

modell kan av den anledningen inte tilldmpas i denna studie.

Mot bakgrund av ovanstaende redogorelse och att Modified Jones modellen &r en av de mer
valanvanda metoderna for att skatta diskretionéra periodiseringar, bedoms Modified Jones
modellen vara den modell som &r bast lampad for denna studie.

2.3 Earnings management och prognos av ROE
Forskning som sammankopplar earnings management med prognostisering av ROE ar relativt
ovanlig. Beroringspunkter finns dock till nérliggande forskningsfalt och nedan presenteras

resultat som kan anses vara av relevans fér denna studie.

| en prognosstudie av ROE uppmarksammar Skogsvik (2002) att forekomsten av earnings
management kan tankas paverka formagan att prognostisera ROE. Huruvida earnings
management underlattar eller forsvarar prognostisering beror pa hur det paverkar trenden i
rantabiliteten. Om foretagsledningen justerar resultatet for att redovisa en jamn resultattrend, sa
kallad ”income smoothing”, kan forutsdgbarheten hos ROE ténkas ¢ka (Skogsvik, 2002). Att

income smoothing kan gora det redovisade resultatet mer varaktigt och forutsagbart ar nagot som
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har bekréftats i ett flertal studier (se bl.a. Subramanyam, 1996; Kallunki och Martikainen, 2003;
Tucker, et al., 2006). En annan earnings management strategi ”’Big bath accounting” innebdr att
foretagsledningen under ett daligt ar passar pa att gora en stor nedskrivning i syfte att kunna
rapportera Okade vinster efterfoljande ar (White, et al., 2003). Denna typ av earnings
management gor det redovisade resultatet mer volatilt och kan saledes tinkas paverka
mojligheten att prognostisera ROE negativt. Fenomenets inverkan pa prognostisering av ROE har
dock inte utretts.

Sambandet mellan arets resultat och nastkommande ars resultat undersoks inom
forskningsomréadet “earnings persistence” (Sloan, 1996; Xie, 2001). Denna forskning har visat att
diskretiondra periodiseringar paverkar hur representativt arets resultat ar for foretagets framtida
I6nsamhet. Med hjélp av en regressionsmodell, dar arets resultat delas upp i operativt kassaflode,
icke-diskretiondara och diskretiondra periodiseringar, undersdks respektive resultatkomponents
formaga att forutspa nasta ars resultat (Subramanyam, 1996; Xie, 2001). Ett dokumenterat
forskningsresultat ar att aven om saval operativt kassaflode som icke-diskretiondra- och
diskretiondra periodiseringar bidrar till innevarande ars resultat, ar sannolikheten lagre att arets
resultat bestar om det till stor del utgors av diskretionara periodiseringar (Sloan, 1996; Xie,
2001). Detta hanfors till att diskretionara periodiseringar baseras pa subjektiva bedémningar och
att det ar mindre troligt att dessa periodiseringar aterkommer i foretagets framtida resultat (Sloan,
1996).

Aven om en hdg andel diskretionira periodiseringar tenderar att gora det redovisade resultatet
mindre bestdende menar Dechow, et. al (2010) att detta inte bor tolkas som att diskretionara
periodiseringar inte innehaller relevant information om framtida l6nsamhet. Detta bekraftas av
saval Subramanyam (1996), Xie (2001) som Kallunki och Martikainen (2003). Kallunki och
Martikainen (2003) visar att earnings management, matt i termer av diskretiondra periodiseringar,
hjalper till att forutsaga foretagets framtida lonsamhet och forbattrar formagan hos innevarande
ars resultat att forklara framtida resultat. Forfattaren hanfor detta till income smoothing och
menar att foretagsledningen anvéander diskretionara periodiseringar for att justera arets resultat
uppat (nedat) om de tror att nasta ars resultat kommer att vara hogt (Iagt) i syfte att redovisa en
jamn resultattrend. Subramanyam (1996) redovisar ett liknande resultat och relaterar detta

resultat till det informativa perspektivet av earnings management, det vill s&ga att
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foretagsledningen anvénder diskretionéra periodiseringar for att kommunicera privat information

om framtida Iénsamhet.

Sammanfattningsvis har tidigare forskning visat att diskretionara periodiseringar kan paverka
tidsserieegenskaperna hos det redovisade resultatet och majligheten att forutspa framtida resultat
med hjalp av arets resultat. Detta indikerar att earnings management aven kan paverka
mojligheten att prognostisera ROE. Forskningsresultaten kan dock av flera skal inte anses vara
direkt applicerbara pa denna studie. For det forsta anvander studierna endast regressionsmodellen
for att undersoka sambandet mellan innevarande ars diskretionara periodiseringar och framtida
I6nsamhet. De testar aldrig modellen i ett prognossammanhang och skiljer sig pa sa vis fran
denna studie. For det andra bor det noteras att dessa studier relaterar storleken pa de diskretionara
periodiseringarna till arets resultat alternativt ROA, inte till ROE.

3. Metod

Metodavsnittet inleds med en presentation av studiens hypotes. Darefter foljer en beskrivning av
tillvagagangssattet for att skatta de diskretionara periodiseringarna med Modified Jones
modellen. Studiens definition av ROE, portféljindelning och den prognosmodell som tillampas
kommer sedan att redovisas. Avslutningsvis beskrivs tillvagagangssattet for att utvardera
modellernas prognosférmaga och det statistiska test som anvands for att testa studiens hypotes.

3.1 Hypotesformulering

Tidigare studier har visat att diskretiondra periodiseringar paverkar hur representativt arets
resultat ar for nastkommande ars resultat (Subramanyam, 1996; Xie, 2001). Det ligger saledes
nara till hands att anta att diskretiondra periodiseringar aven paverkar tidsserieegenskaperna hos
ROE. Om sa ar fallet bor en prognosmodell som ar anpassad efter storleken pa de diskretionara
periodiseringarna ge mer precisa prognoser, det vill séga lagre prognosfel, an en modell som inte
tar hénsyn till diskretiondra periodiseringar. Dessutom uppmarksammas av Kallunki och
Martikainen (2003) att diskretionara periodiseringar innehaller information som ar vardefull for
att forutspd framtida lonsamhet. Aven detta talar for att det vid prognos av ROE kan vara

fordelaktigt att beakta diskretiondra periodiseringar.
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Studiens hypotes ar foljaktligen:

Hy:  En prognosmodell av ROE som tar hansyn till storleken pa de diskretionéra
periodiseringarna ger inte ett lagre prognosfel &n motsvarande prognosmodell som inte
tar diskretiondra periodiseringar i beaktande.

H;:  En prognosmodell av ROE som tar hansyn till storleken pa de diskretionéara
periodiseringarna ger ett lagre prognosfel an motsvarande prognosmodell som inte tar

diskretionara periodiseringar i beaktande.

Avsaknaden av teori och tidigare forskning som tydligt stodjer att prognosformagan skulle
forbéttras talar for en dubbelsidig hypotes. En enkelsidig hypotes beddms trots detta vara lamplig
eftersom avsikten med denna studie ar att utveckla en battre prognosmodell. Tillférseln av
ytterligare information borde dartill bidra till en béttre prognosférmaga, givet att informationen ar

av relevans.

3.2 Modified Jones modellen

Presentationen av Modified Jones modellen har delats in i tre avsnitt. | de forsta tva avsnitten
beskrivs olika metoder som kan anvandas for att skatta Modified Jones modellen och valet av
metod motiveras. Den tredje delen innehaller en beskrivning av hur man gar tillvaga for att

estimera de icke-diskretiondra periodiseringarna.

3.2.1 Tidsserie- och tvarsnittsmetoden

Med Modified Jones modellen skattas de icke-diskretiondra periodiseringarna med en
regressionsmodell for att kunna dela upp foretagets totala periodiseringar i en diskretiondr- och
en icke-diskretionar komponent. Det finns tva tillvagagangssétt for att estimera parametrarna for
de icke-diskretiondra periodiseringarna: en tidsseriemetod och en tvérsnittsmetod. Med
tidsseriemetoden skattas parametrarna under en flerarig estimeringsperiod under vilken earnings
management inte antas forekomma. Parametrarna for de icke-diskretiondra periodiseringarna
skattas separat for varje foretag och anvands sedan for att utreda huruvida earnings management
forekommer under undersokningsaret (Dechow, et al., 1995). Med tvarsnittsmetoden &ger
estimeringen istallet rum under sjalva undersokningsaret och parametrarna estimeras inte per

foretag utan per bransch. Detta innebar att de periodiseringsnivaer som rader under

15



undersokningsaret inom den bransch foretaget tillhor, ligger till grund for skattningen av
foretagets icke-diskretionédra periodiseringar (Peasnell, et al., 2000). Oavsett metod appliceras
sedan de skattade parametrarna pa det individuella foretagets redovisningssiffror for att
identifiera foretagets icke-diskretiondra periodiseringar. Foretagets diskretionara periodiseringar

ar skillnaden mellan totala periodiseringar och icke-diskretiondra periodiseringar.

| likhet med tidigare forskning anvander denna studie tvarsnittsmetoden for att skatta de icke-
diskretiondra periodiseringarna (Subramanyam, 1996; Xie, 2001). Tvéarsnittsmetoden har valts
framfor tidsseriemetoden av flera skal. For det forsta resulterar tvérsnittsmetoden i ett storre
urval. Till skillnad fran tidsseriemetoden kraver namligen tvarsnittsmetoden endast att data finns
for ett och samma foretag tva ar i rad for att foretaget ska inkluderas i urvalet. Ett storre antal
observationer ligger saledes till grund for de estimerade parametrarna, vilket 6kar sannolikheten
att fa mer precisa estimat. For det andra minskar tvarsnittsmetoden risken for 6verlevnadsbias i
urvalet. Tidsseriemetoden kraver langa tidsserier av data for varje foretag, vilket resulterar i att
underpresterande foretag systematiskt utesluts ur urvalet och en sa kallad dverlevnadsbias skapas.
Yiterligare en fordel med tvarsnittsmetoden &r att de skattade parametrarna estimeras per ar och
darfor inte behdver antas vara konstanta Over tid (Subramanyam, 1996). En nackdel med
tvarsnittsmetoden ar dock att den antar att parametrarna ar desamma for alla féretag inom samma
bransch. Modellen tar saledes inte hansyn till att nivan pa de icke-diskretionara periodiseringarna
kan skilja sig at mellan foretag inom samma bransch, vilket kan leda till en felaktig klassificering

av de diskretionara periodiseringarna (Peasnell, et al., 2000).

3.2.2 Berékning av totala periodiseringar

Det forsta steget i Modified Jones modellen dr att berdkna de totala periodiseringarna for varje
enskilt foretag och ar. For detta finns tva alternativa tillvagagangssatt: balansrakningsmetoden
och kassaflodesmetoden. Balansrakningsmetoden utgar ifran sambandet mellan forandringar i
rorelsekapital i balansrdkningen och periodiseringar i resultatrékningen for att uppskatta de totala
periodiseringarna. Under senare ar har dock kritik riktats mot balansrakningsmetoden pa grund
av att det finns tillfallen da sambandet mellan balansrakningen, resultatrékningen och de totala
periodiseringarna inte foreligger. Exempel pa sadana handelser ar forvarv, avyttringar, byte av
redovisningsprincip och omrékning av utlandsk valuta (Hribar och Collins, 2001). Vid dessa

icke-rorelserelaterade héndelser uppkommer forandringar i balansrékningens rorelsekapital som
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inte ar relaterade till periodiseringar, men som likvadl kommer att Kklassificeras som
periodiseringar pa grund av att forandringarna i balansrakningen inte reflekteras i
resultatrdkningen. Denna felklassificering kan dock undvikas om de totala periodiseringarna
istallet beréknas med hjalp av kassaflédesmetoden. Kassaflodesmetoden har darfér i senare
forskning ansetts vara ett mer tillforlitligt satt att berdkna de totala periodiseringarna pa (Hribar
och Collins, 2001; Xie, 2001; Ronen och Yaari, 2008).

Mot bakgrund av den kritik som har riktats mot balansrakningsmetoden kommer de totala
periodiseringar i denna studie att berdknas med hjélp av kassaflodesmetoden. Med
kassaflodesmetoden definieras de totala periodiseringarna som skillnaden mellan arets resultat

och foretagets operativa kassafldde:

TA;: = EARN;, — CFO;, (6)
EARN;, : &rets resultat exklusive extraordinara poster och avvecklade verksamheter for foretag i ar t
CFO;, : arets operativa kassaflode for foretag i ar t

3.3.3 Estimering av icke-diskretiondra periodiseringar

Efter att ha beréknat varje foretags totala periodiseringar enligt formel (6) estimeras regression
(7) i syfte att skatta den normala storleken pa periodiseringarna (se bl.a. Kothari, et al., 2005;
Ronen och Yaari, 2008). Den normala nivan anses vara branschspecifik och kan variera fran ar
till ar, och darfor estimeras regression (7) separat for varje bransch och ar. Det framraknade
branschsnittet jamfors sedan med det individuella foretagets periodiseringsstorlek for att avgora
om foretaget har gjort storre respektive mindre periodiseringar an vad som anses vara normalt for
den bransch foretaget tillhér. Alla variabler ar viktade med ingdende balans pa totala tillgangar i
syfte att mildra heteroskedasticitet och Oka jamférbarheten mellan foéretag av olika storlek
(Kothari, et al., 2005).

TAit/Aig-1 = bi|1/Ait-1] + ba,[(AREV;; — AREC;)/A;ir—1] + bs,[PPE;/Air—1]| + €1 (7)

TA;,  totala periodiseringar for foretag i ar t

Ajpq : totala tillgangar for foretag i ar t-1

AREV;, : fordndring i nettoomséttning for foretag i mellan ar t och t-1
AREC;, : forandring i kundfordringar for foretag i mellan ar t och t-1
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PPE;, : bruttoanlaggningstillgangar for foretag i ar t

€t : residualen for foretag i ar t

De estimerade koefficienterna i regression (7) appliceras sedan pa foretag i for att bestamma

storleken pa foretagets icke-diskretionara periodiseringar (8).
NDA;¢/Air-1 = Pu1,[1/Air-1] + B2 [(AREV;; — AREC;)/A;r—1]| + B3, [PPEi/Air—1] (8)
NDA;, . icke-diskretionara periodiseringar for foretag i ar t

Avvikelsen mellan foretag i:s totala periodiseringar och dess icke-diskretionédra periodiseringar,

som beraknats med hjélp av formel (8), representerar foretagets diskretionara periodiseringar.
DA;; = [TAi,t/Ai,t—l] - [NDAi,t/Ai,t—l] )
DA;, : diskretionara periodiseringar for foretag i ar t

Diskretionara periodiseringar kan vara saval inkomstokande som inkomstsankande. Denna studie
avser studera diskretionara periodiseringar av bada slag och darfor utgor absolutvardet pa de

diskretionara periodiseringarna |DA; | ett matt pa earnings management (Chen, et al., 2010).

3.3 Definition av rantabilitet pa eget kapital

| denna studie berdknas ROE enligt foljande:
ROE = Nettoresultat enligt resultatrakningen/Ingaende eget kapital

| enlighet med Sveriges Finansanalytikers FoOrenings rekommendationer (2013) definieras
nettoresultatet som resultat efter skatt hanforligt till moderbolagets aktiedgare. Eget kapital
definieras som ingaende balans med avdrag for minoritetsintresse. Att anvanda ingaende balans
som kapitalbas ar forenligt med tidigare prognosforskning (se bl.a. Penman, 1991; Fairfield, et
al., 1996; Runsten, 1998).
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3.4 Prognos av ROE

3.4.1 Portfoljindelning

Efter att ha uppskattat de diskretionara periodiseringarna for varje foretag och ar delas foretagen
in i fem portfoljer med hansyn till storleken pa de absoluta diskretionara periodiseringarna.
Foretagen grupperas sa att varje portfolj innehaller samma antal foretag (Sloan, 1996).
Portféljindelningen sker arsvis och baseras pa respektive foretags absoluta diskretionara
periodiseringar under det aktuella aret. Ett foretags portféljtillhorighet kan variera fran ar till ar.

Portféljindelningen bygger pa antagandet att foretag med olika nivaer av diskretionéra
periodiseringar uppvisar olika trender i ROE. Syftet med att dela in foretag i portfoljer ar att
kunna utforma prognosmodeller som &r anpassade efter foretag med liknande storlek pa de
diskretiondra periodiseringarna. Forhoppningen &r att skapa en prognosmodell som darigenom
battre lyckas fanga sambandet mellan ROE; och ROEy,.

3.4.2 Prognosmodell

Regressionsmodell (10) kommer att tillampas for att prognostisera nasta ars ROE. Modellen
bygger pa antagandet om mean reversion, och foljaktligen att historiska ROE-varden kan
anvandas for att prognostisera framtida varden. Liknande prognosmodeller har anvants i tidigare

prognosstudier (se bl.a. Fairfield, et al., 1996; Esplin, et al., 2014).
ROE¢ 1 = Bo + B1ROE: + ugyq (10)

Prognosmodellen estimeras separat for var och en av de fem portféljerna. Koefficienterna i
modellen kommer séledes att anpassas efter foretag med en viss niva av diskretionéra
periodiseringar. For att utreda om prognoserna forbattras da hansyn tas till storleken pa de
diskretiondra periodiseringarna skapas en sjatte prognosmodell som omfattar hela urvalet och

som inte beaktar portfoljtillhérighet. Denna modell kallas fortsattningsvis for basmodellen.

| studien anvénds fem &rs historisk data for att estimera prognosmodellen®. Fér att ta hansyn till
att tidsspecifika fluktuationer kan ha en inverkan pa modellens koefficienter, anvéands i likhet
med Fairfield, et al. (1996; 2009) och Esplin, et al. (2014) rullande prognoser for att

1| likhet med Fairfield, et al. (2009) stalls ett krav p& minst 100 observationer per femarig estimeringsperiod och
portfolj (se tabell 6).

19



prognostisera ROE.. Tillvdgagangssattet resulterar i att prognosmodellens koefficienter alltid
skattas baserat pa data fran de fem forgdende aren. Totalt anvands fem rullande
estimeringsperioder: 2003-2007, 2004-2008 och s& vidare fram till och med 2007-2011%. Fér att
till exempel prognostisera ett foretags ROE ar 2008 estimeras koefficienterna i regression (10)
baserat pa data fran ar 2003-2007. Med hjalp av de skattade koefficienterna samt det individuella
foretagets ROE ar 2007 prognostiseras ROE ar 2008.

Prognoser kommer att utforas for aren 2008-2012. For varje foretag gors tva prognoser, en utifran
basmodellen och en utifran en portféljmodell. Vilken av de fem framtagna portfoljmodellerna
som appliceras pa foretaget vid prognostillfallet (ar t) beror pa vilken portfolj foretaget tillhor ar
t. Om foretagets portfoljtillhdrighet varierar under de fem prognosaren kommer olika

portfoljmodeller att appliceras.

Ovanstaende regressionsmodell prognostiserar ROE ett ar framat i tiden. Ett alternativ hade varit
att prognostisera ett genomsnittligt ROE baserat pa de tre nastkommande aren (Skogsvik, 2002;
2008). Skogsvik menar att prognostisering av ett genomsnittligt ROE &r av relevans da
medelvérdet kan tankas representera en mer langsiktig lonsamhetsniva hos foretaget. Trots detta
resonemang gors i denna studie valet att prognostisera nasta ars ROE. Att prognostisera ROE ett
ar framat stodjs av tidigare prognosstudier (Fairfield, et al., 1996; Esplin, et al., 2014) och ar &ven
relevant i varderingssammanhang i och med att nasta ars ROE ar en huvudkomponent i RIV-
modellen (“Residual income valuation model”). En prognosmodell som prognostiserar nésta ars

ROE ar dessutom inte lika datakravande.

3.4.3 Modellernas prognosformaga

For att kunna jamfora portféljmodellernas prognosférmaga med basmodellens beraknas det
prognosfel som respektive modell ger for varje foretags-ars observation. Prognosfelet skattas
genom att ta skillnaden mellan verkligt ROE och prognostiserat ROE (Fairfield, et. al, 1996;
2009). Ett lagre prognosfel indikerar battre prognosformaga. Prognosfelet kan vara bade positivt

och negativt, det vill sdga de estimerade modellerna kan savéal éverskatta som underskatta ROE.

2 | och med att flera observationer fran ett och samma foretag ingér i estimeringsperioderna finns risk for korrelerade
feltermer. Detta kan resultera i for 1aga standardfel, vilket gor att test av koefficienternas signifikans blir
problematiskt. For att justera standardfelen for forekomsten av en eventuell korrelation har Cluster-funktionen i
STATA anvants.
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Vid berdkning av medelvérdet finns saledes risk att positiva och negativa avvikelser tar ut
varandra och att man far en missvisande bild av modellernas prognosformaga (Andersson och
Palmqvist, 2013). For att undvika detta berdknas dven absolut prognosfel och prognosfel i
kvadrat. Genom att kvadrera prognosfelet ges stora prognosfel storre vikt an sma eftersom stora
avvikelser forstoras upp relativt sitt mer an sma. Detta ar forenligt med att stora avvikelser

generellt sett anses vara allvarligare (Foster, 1989).

For att utreda huruvida mojligheten att prognostisera ROE forbattras da man tar hansyn till
storleken pa de diskretionara periodiseringarna beraknas skillnaden i prognosfel mellan
basmodellen och portféljmodellerna. Det prognosfel som basmodellen ger for ett visst foretag, ett
visst ar jamférs med prognosfelet som portféljmodellen ger for samma foretag och ar. Skillnaden
i prognosfel erhdlls genom att, for varje foretags-ars observation, subtrahera portféljmodellens
prognosfel fran basmodellens prognosfel. En positiv differens innebar att portféljmodellen ger en
béattre prognos an basmodellen (Fairfield, et al. 1996; 2009).

3.5 Testforfarande
For att undersdka om det statistiskt kan faststéllas att portféljmodellerna ger mer precisa
prognoser &n basmodellen anvands ett Wilcoxon Signed Rank Test for matchade par. Testet

utfors pa absolut prognosfel och prognosfel i kvadrat.

Wilcoxon Signed Rank Test tillampas pa slumpmassiga stickprov som bestar av parvis beroende
observationer, sa kallade matchade par, och testar medianen av skillnaderna i de matchade
paren®. Testet r icke-parametriskt och kraver séledes inte att normalférdelning kan antas. Ett
nddvandigt modellantagande ar emellertid att populationen av differenser har en symmetrisk
fordelning. Nollhypotesen &r att fordelningen &r centrerad kring noll. Testet bygger pa ranger?,

vilket innebér att det &r mindre kénsligt for extremvarden.

¥ Wilcoxon testet forutsatter att skillnaderna i prognosfel ar oberoende. Eftersom denna studie baseras pa paneldata
finns risk for att det foreligger ett beroende mellan skillnaderna i prognosfel for ett och samma féretag narliggande
ar. Dock beddms det eventuella beroendet inte vara starkt och ett Wilcoxon test anses darfor vara tillampligt.

* I Wilcoxon rangordnas absolutvérdet av de parvisa differenserna i stigande ordning. Differenser som &r noll har
uteslutits. Rangerna for positiva respektive negativa differenser summeras var for sig och den mindre av de tvé
summorna utgdr Wilcoxon Signed Rank statistikan, T (Newbold, et al., 2010). Observera att STATA definierar T
som summa positiva ranger.
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Da antalet parvisa observationer i stickprovet dverstiger 20 galler under Hy att distributionen for
Wilcoxon statistikan T ar approximativt normalfordelad:
T —

Z= i approx ~ N(0,1)
or

Dar: r = n(r:+1) och 0'72~ — n(n+12)‘(12n+1)

Wilcoxon Signed Rank Test har tillampats i flera prognosstudier for att testa om skillnaden i
prognosfel mellan tva modeller &r statistiskt signifikant (se bl.a. Fairfield, et al., 1996; Esplin, et
al., 2014).° Testet anvands for att underséka om medianen av skillnaderna i prognosfel &r noll.

Uppsatsens hypotes formuleras enligt féljande:
HO :MedianDiff <0
H1 :MedianDl-ff >0

Nollhypotesen &r att medianen av skillnaderna i1 prognosfel mellan basmodellen och
portféljmodellen ar mindre an eller lika med noll. Alternativhypotesen ar att medianen ar storre
an noll. Om medianen av skillnader i prognosfel inte ar signifikant stérre an noll kan inte
nollhypotesen, att en prognosmodell som tar hansyn till storleken pa de diskretiondra
periodiseringarna inte ger ett lagre prognosfel &n basmodellen, forkastas. En enkelsidig

alternativhypotes ger foljande beslutsregel:
Forkasta Hoom z,,s > z,

| denna studie sétts signifikansnivan, o, till 5 %, vilket innebér att Ho forkastas for zq,s > 1,65.

® Ett alternativt testforfarande som ocksé ar vanligt forekommande ar ett t-test for matchade par. Testet ar
parametriskt och forutsatter att populationsdata kan antas vara normalférdelad. Efter att ha undersokt data med ett
Sk-test i STATA forkastas dock nollhypotesen att de parvisa differenserna i absolut/kvadrerat prognosfel ar
normalfordelade (se appendix tabell 12). Resultatet bor dock tolkas med forsiktighet da sannolikheten att felaktigt
forkasta nollhypotesen 6kar nér testet utfors pa stora stickprov. Som komplement anvands darfor ett histogram for att
undersoka fordelningen (se appendix diagram 2). Aven den grafiska illustrationen bekraftar att de parvisa
differenserna i prognosfel inte kan antas vara normalfordelade, varfor ett t-test inte anses vara lampligt for denna
studie.
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4. Data

4.1 Urvalskriterier
Studiens urval har tagits fram baserat pa foljande urvalskriterier:
= Foretaget har varit noterat pa Stockholmsbdrsen nagon gang under perioden 2002-2012
= Foretaget tillhor inte sektorn finansiella bolag (GICS 40)
= Data finns tillgangligt for samtliga variabler som kravs for studiens utférande
» Redovisningsdata finns tillgangligt i databasen Compustat for foretaget minst tre ar i foljd
= Foretaget redovisar inte negativt eget kapital
= Foretagets arsredovisning finns upprattad i SEK

= Foretagets rakenskapsar sammanfaller med kalenderaret

Under tidsperioden 2002-2005 har foretag som har varit noterade pa Stockholmsbdrsens A- eller
O-lista inkluderats i urvalet. Under perioden 2006-2012 inkluderas foretag som har varit
registrerade pa antingen Small-, Mid- eller Large Cap. For att identifiera vilka bolag som har
varit noterade pa respektive lista har listordningar for borslistorna anvénts. Listordningarna har

tillhandahallits av Swedish House of Finance.

Foretagen har delats in i branscher enligt databasen Compustats branschklassificering, vilken
baseras pa den internationella standarden GICS (Global Industry Classification Standard). I likhet
med tidigare studier utesluts den finansiella sektorn (GICS 40), det vill sdga bank,
forsakringsbolag och fastighetsbolag, fran urvalet i syfte att uppnd ett mer homogent urval
(Subramanyam, 1996; Peasnell, et al., 2000). Dessa foretag har exkluderats eftersom deras
finansiella rapporter och periodiseringsprocess skiljer sig fran évriga bolags (Peasnell, et al.,
2000). Ett homogent urval ar 6nskvart eftersom den normala nivan pa nyckeltal, sasom ROE, kan
tdnkas variera mellan olika branscher (Skogsvik, 2002). Darutéver har branscher med mindre &n
10 foretag per ar uteslutits eftersom farre observationer skulle medfora en alltfor stor osakerhet i
de estimerade koefficienterna i Modified Jones modellen (Peasnell, et al., 2000; Kothari, et al.,
2005; Chen, et al., 2010).

Studiens utférande forutsatter att data finns tillgangligt for samtliga variabler som kravs for att
berdkna ROE och de diskretiondra periodiseringarna. For att estimera sambandet mellan ROE;

och ROEy,; kravs dessutom data for minst tre ar i foljd for varje enskilt foretag. Foretag som
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redovisar negativt eget kapital har uteslutits fran urvalet (Penman, 1991; Fairfield, et al., 1996).
Majoriteten av foretagens arsredovisningar var uppréattade i SEK, varfor SEK valdes till studiens
valuta. Foretag med rakenskapsar som inte sammanfaller med kalenderaret har exkluderats,

eftersom den insamlade informationen bor vara hanforbar till respektive undersokningsar.

4.2 Hantering av extremvarden

| denna studie bedéms ROE-varden som avviker mer an fem standardavvikelser fran medelvardet
vara extrema (Skogsvik, 2002). Gransvardet for vad som utgdr en extremobservation kan anses
vara relativt frikostigt, men anvands eftersom avvikelser inom detta intervall bedoms vara en del
av den naturliga variationen i ROE. Det vill sdga, ROE-vérden inom detta spann beddms vara
tillrackligt vanligt forekommande for att vara representativa for den population av foretag som

uppsatsen avser studera.

Totalt identifierades 6 extrema observationer. Fore extremvardesklassificeringen jamférdes data
med arsredovisningarna for de foretag som uppvisade extrema ROE. Det finns namligen en risk
att extremobservationer ar ett resultat av felaktig inhdmtning av data (Edlund, 1997). Nagra fel
uppmarksammades dock inte och de 6 extremobservationerna exkluderades darfor fran urvalet.®
Exkluderingen gjordes for att undvika att foretag som inte anses vara representativa for
populationen far stort inflytande pa de estimerade koefficienterna. Risken &r att
regressionsmodellens prognosférmaga forsamras om de estimerade koefficienterna domineras av
ett fatal extremobservationer. Da studiens urval kan anses vara relativt litet kan extremvarden fa
sarskilt stort inflytande pa resultatet (Skogsvik, 2002).

4.3 Slutgiltigt urval

Tabell 2 redovisar foretagens fordelning per ar och bransch efter att urvalskriterierna har
tillampats och extremvérden har exkluderats. Branscherna energi, material, dagligvaror,
teleoperatdrer och kraftforsorjning har uteslutits eftersom dessa branscher innehaller farre én 10

foretag per ar.

® Utéver de 6 extremobservationerna exkluderades ytterligare 2 observationer for att tillfredsstalla kravet om data
minst tre ar i foljd.
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Tabell 2: Antal foretag per ar och bransch

Bransch Ar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002-2012
Energi (10)* 1 3 3 3 3 3 2 2 1 1 1 23
Material (15)* 13 14 14 10 10 9 11 11 11 11 10 124
Industrivaror och — tjénster (20) 51 53 56 57 59 57 59 60 54 46 46 598
Sallankopsvaror och — tjanster (25) 17 18 18 18 18 20 20 19 19 17 17 201
Dagligvaror (30)* 5 6 6 6 7 6 5 5 4 2 3 55
Halsovard (35) 17 20 22 22 20 22 21 21 18 12 12 207
Informationsteknik (45) 43 47 52 53 49 46 40 38 38 32 31 469
Teleoperatdrer (50)* 3 3 3 3 2 2 3 4 4 4 4 35
Kraftforsorjning (55)* 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 14

* Branscher som har uteslutits till foljd av att antal foretag per ar understiger 10. Siffrorna inom parentes ar
respektive branschs GICS-kod.

| tabell 3 redovisas antalet observationer som inte uppfyller urvalskriterierna. For tidsperioden
2002-2012 uppgick det ursprungliga urvalet till 2520 observationer. Ett bortfall om 1045
observationer resulterade i ett slutgiltigt urval om 1475 observationer ifran 184 individuella

foretag.

Tabell 3: Bortfall

Ar 2002-2012

Ursprungligt antal observationer 2520
Bank, forsakring- och fastighetsbolag -445
Arsredovisning i annan valuta &n SEK -5
Brutet rakenskapsar -136
Avsaknad av data -110
Negativt eget kapital -8
Data forekommer ej tre ar i foljd -82
Branscher med férre an 10 foretag -251
Extremvérden -8
Slutgiltigt antal observationer 1475
Antal individuella foretag 184
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5. Resultat
| detta avsnitt presenteras resultat fran estimeringen av de diskretionara periodiseringarna och
prognosmodellerna. Dérefter redovisas de prognosfel som har berdknats och resultatet fran

Wilcoxon Signed Rank Test.

5.1 Deskriptiv statistik

| tabell 4 redovisas deskriptiv statistik for studiens huvudvariabler. De resultat som avser
Modified Jones modellen &r jamférbara med den deskriptiva statistik som Xie (2001)
presenterade da han tillampade Modified Jones modellen pa amerikansk data. | likhet med
tidigare studier som tillampat Modified Jones modellen &r medelvardet pa totala periodiseringar
negativt, vilket kan hanforas till avskrivningar. Medelvardet av de diskretiondra periodiseringarna
ar nara noll (Subramanyam, 1996; Xie, 2001; Ronen och Yaari, 2008). Vad géller ROE é&r
medelvérdet 6,6 %, vilket &r nagot lagre an det som har presenterats i liknande studier (Fairfield,
et al., 1996; Skogsvik, 2002; Esplin, et al., 2014). De refererade studierna baseras dock pa andra
tidsperioder och endast Skogsvik (2002) anvander svensk data.

Tabell 4: Deskriptiv statistik

Variabel Medel SD Median Min Max 9% Positiva
Arets resultat* 0,023 0,183 0,050 -1,262 1,312 74,05%
Operativt kassaflode* 0,055 0,160 0,080 -1,088 1,199 78,93%
Totala periodiseringar* -0,033 0116  -0,032 -0,753 1,303 28,04%
Diskretionéra periodiseringar* -0,010 0,104  -0,009 -0,504 1,215 44,39%
Icke-diskretiondra periodiseringar* -0,022 0,061  -0,020 -0,334 1,059 22,87%
ROE 0,066 0,347 0,120 -2,959 1,949 74,05%

*Viktade med ingéende balans pé totala tillgangar. SD: standardavvikelse.

5.2 Estimering av Modified Jones modellen

Modified Jones modellen har estimerats per industri och ar under perioden 2003-2011 (se
appendix tabell 11). Enligt tidigare forskning forvantas koefficienten for skillnaden mellan
forandring i nettoomsattning och forandring i kundfordringar vara positiv da Modified Jones
modellen estimeras enligt tvérsnittsmetoden (Subramanyam, 1996; Ronen och Yaari, 2008). |
denna studie ar koefficienten positiv i 20 av de 36 regressionerna. Vad galler koefficienten for
bruttoanlaggningstillgangar ar den negativ i 32 av 36 regressioner, vilket ar forenligt med tidigare

forskning. Anledningen till att koefficienten forvantas vara negativ ar att anlaggningstillgangar ar
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relaterade till avskrivningar, som ar en inkomstminskande periodisering (Jones, 1991;
Subramanyam, 1996; Ronen och Yaari, 2008). Koefficienterna for samtliga variabler saknar i de
flesta fall statistisk signifikans. Modellernas forklaringsvarde varierar kraftigt mellan saval
industri som &r. Dock bor de rapporterade R%-vardena tolkas forsiktigt, eftersom Modified Jones

regressionen estimeras utan intercept (Peasnell, et al., 2000; Wooldridge, 2013).

5.3 Absoluta diskretionéra periodiseringar pa portféljniva
Deskriptiv statistik Over absoluta diskretiondra periodiseringar, vilka ligger till grund for

portféljindelningen, redovisas per portfolj i tabell 5.

Tabell 5: Deskriptiv statistik éver absoluta diskretionara periodiseringar

Variakbel Medkel SD Median Min Max % Positiva
Portfolj 1 0,008 0,005 0,008 0,000 0,018 47,75%
Portfolj 2 0,023 0,007 0,023 0,010 0,038 48,40%
Portfolj 3 0,041 0,009 0,041 0,024 0,064 42,15%
Portfolj 4 0,073 0,018 0,070 0,044 0,130 45,21%
Portfolj 5 0,176 0,120 0,138 0,071 1,215 40,54%

De absoluta diskretionara periodiseringarna ar viktade med ingaende balans pa totala tillgangar. Portfolj 1 innehaller
de foretag som har lagst absoluta diskretiondra periodiseringar och portfélj 5 de foretag som har storst absoluta
diskretiondra periodiseringar. De rapporterade vardena for respektive portfélj baseras pa data fran tidsperioden 2003-
2011. Notera att tabellen redovisar deskriptiv statistik for absoluta diskretiondra periodiseringar, kolumn %
Positiva” redovisar dock andelen positiva diskretiondra periodiseringar i respektive portfélj om hansyn tas till tecken.

Diagram 1 illustrerar hur medelvéardet av de absoluta diskretionéra periodiseringarna varierar i de
fem portfoljerna under ar 2003-2011. Portfolj 1, 2 och 3 uppvisar laga nivaer pa de absoluta
diskretiondra periodiseringarna och skillnaden i medelvérde mellan de tre portféljerna &r liten.
Portfélj 5 avviker fran de évriga portféljerna och har ett hdgre och mer volatilt medelvarde.

Diagram 1
Medelvarde av absoluta diskretionéra periodiseringar per portfolj

0,3 .
0,25 Portfolj
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5.4 Prognosmodeller
Tabell 6 visar antal observationer som ligger till grund for estimeringen av prognosmodellen. Vid
granskning av portféljerna uppmarksammas att foretagen hoppar mellan portfdljerna, vilket

innebar att respektive portféljmodell estimeras utifran en variation av foretag.

Tabell 6: Antal observationer som ligger till grund for estimering av prognosmodellen

Ar 2003-2007 2004-2008 2005-2009 2006-2010 2007-2011
Portfolj 1 136 139 130 126 116
Portfolj 2 138 139 129 125 115
Portfélj 3 135 138 129 128 118
Portfolj 4 138 139 129 125 115
Portfélj 5 136 139 130 126 116
Basmodellen 683 694 647 630 580

| tabell 7 redovisas resultatet fran estimeringen av prognosmodellen, per portfolj och
estimeringsperiod. Tabell 8 presenterar resultatet fran estimeringen av basmodellen. Samtliga
ROE-koefficienter &r positiva och mindre an 1, vilket ar férenligt med att ROE foljer en mean
reversion process. Under estimeringsperioderna 2006-2010 och 2007-2011 visar dock portfolj 2
vissa tecken pa en martingale, eftersom koefficienten ar nara 1. Det forekommer stor variation i
koefficienternas storlek mellan saval portfoljer som estimeringsperioder. Vérdet varierar inom
intervallet 0,12 — 0,99. Vad galler de individuella portféljerna uppvisar portfélj 2 genomgaende
hogst koefficientvarde. Portfolj 1 och 5 har lagst varde pa ROE-koefficienten, fransett den femte

estimeringsperioden.

De flesta av ROE-koefficienterna, for saval basmodellen som portféljmodellerna, &r statistiskt
signifikanta pa 1 % signifikansniva. Dock saknar koefficienterna for portfolj 1 dverlag statistisk
signifikans. Standardfelen for de estimerade koefficienterna i portfélj 1 ar forhallandevis hoga,’
vilket tyder pa att precisionen i estimaten &r lag. Betraffande interceptet saknar det i majoriteten
av de estimerade regressionerna statistiskt signifikans pa de konventionella signifikansnivaerna.
Samtliga regressionsmodellers forklaringsvarde varierar mellan 1 % och 63 % och medelvérdet
pd R? ar 27 %.®

" Under de fyra forsta estimeringsperioderna varierar portfolj 1:s robusta standardfel mellan 0,3639 - 0,4483. | den
femte estimeringsperioden &r portfolj 1:s robusta standardfel 0,0947. Medelvérdet av évriga portféljers robusta
standardfel &r under de fem estimeringsperioderna 0,1579.

8 Att jamfora R2-varden mellan basmodellen och individuella portféljmodeller kan vara missvisande pa grund av att
modellerna har estimerats pa olika stora urval. Varje portfoljmodell baseras pa en femtedel av basmodellens urval.
Att portfélj 2, 3 och 4 6verlag har hégre R? an basmodellen kan vara en konsekvens av mindre urval.
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Tabell 7: Portféljmodellerna
Estimering av foljande prognosmodell: ROE;,; = By + B{ROE, + u,,;

Ar 2003-2007 Ar 2004-2008
Bo p-virde B, p1 p-virde B, R? Bo p-virde B, By p-virde B, R
Portfélj 1 0,1415 0,020 0,1232 0,784 0,0120 0,1412 0,074 0,1935 0,656 0,0290
Portfélj 2 0,0399 0,202 0,7638 0,000 0,3951 0,0206 0,557 0,7372 0,000 0,3624
Portfélj 3 0,1041 0,042 0,5690 0,051 0,1667 0,0804 0,083 0,6711 0,003 0,3203
Portfélj 4 0,0414 0,252 0,5726 0,009 0,2758 0,0184 0,680 0,6576 0,014 0,3101
Portfélj 5 0,0706 0,060 0,2328 0,032 0,1101 0,0513 0,137 0,2472 0,017 0,1241
Ar 2005-2009 Ar 2006-2010
Bo p-virde B, B, p-virde P, R? Bo p-virde B, B, p-virde P, R
Portfélj 1 0,1158 0,142 0,1334 0,742 0,0124 0,0975 0,147 0,2785 0,446 0,0711
Portfélj 2 -0,0431 0,273 0,8856 0,000 0,4632 -0,0392 0,152 0,9937 0,000 0,6054
Portfélj 3 -0,0038 0,879 0,8706 0,000 0,5127 -0,0285 0,361 0,9043 0,000 0,4023
Portfélj 4 -0,0483 0,199 0,7857 0,000 0,3162 -0,0009 0,978 0,5588 0,000 0,2585
Portfélj 5 0,0320 0,367 0,2885 0,010 0,1708 0,0048 0,917 0,4065 0,016 0,1743

Ar 2007-2011

Bo_p-virde B, Bi p-viirde B, R’
Portfolj 1 0,0196 0,455 0,6947 0,000 0,4128
Portfélj 2 -0,0347 0,212 0,9665 0,000 0,6301
Portfolj 3 -0,0226 0,407 0,7620 0,000 0,3688
Portfolj 4 -0,0089 0,774 0,4566 0,000 0,2318
Portfolj 5 0,0323 0,465 0,5336 0,010 0,2372

Tabell 8: Basmodellen
Estimering av féljande prognosmodell: ROE;.; = Bo + B1ROE; + ugq

Ar Bo p-virde B, 1 p-virde B, R
2003 - 2007 0,0901 0,000 0,3648 0,000 0,1518
2004 - 2008 0,0788 0,000 0,3926 0,000 0,1762
2005 - 2009 0,0323 0,087 0,4425 0,000 0,1975
2006 - 2010 0,0223 0,364 0,5093 0,000 0,2281
2007 - 2011 0,0085 0,614 0,6109 0,000 0,3181

5.5 Prognosfel

Tabell 9 redovisar basmodellens och portfoljmodellernas prognosfel for perioden 2008-2012. Sett
till absolut prognosfel observeras inga stérre skillnader mellan basmodellen och
portféljmodellerna. Medelvérdet (medianen) av absolut prognosfel &r 0,1678 (0,0942) for
basmodellen och ar ndgot hogre for portféljmodellerna 0,1691 (0,0998). Aven betraffande

prognosfel i kvadrat ar det en liten skillnad mellan modellernas medelvarde och median.
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Resultaten tyder dock pa att portfoljmodellerna ger nagot hdgre prognosfel och saledes att de inte

har béattre prognosférmaga an basmodellen.

Tabell 9: Prognosfel

Basmodellen

Portféljmodellerna

Prognosfel Absolut  Prognosfel Prognosfel Absolut  Prognosfel
prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat

Medel -0,0302 0,1678 0,0799 Medel -0,0262 0,1691 0,0815
SD 0,2812 0,2276 0,3285 SD 0,2845 0,2301 0,3576
Median 0,0084 0,0942 0,0089 Median 0,0083 0,0998 0,0100
Min -2,3927 0,0000 0,0000 Min -2,5144 0,0000 0,0000
Max 1,1654 2,3927 5,7251 Max 1,2457 2,5144 6,3220

Resultaten fran portféljmodellerna inkluderar prognosfelen fran alla fem portfoljer, dvs. det redovisade medelvardet

av prognosfelet ar ett genomsnitt av prognosfelen for samtliga portféljer éver de fem prognosaren.

5.6 Statistiskt test

Resultatet fran Wilcoxon Signed Rank Test som har utforts pa absolut- och kvadrerat prognosfel

redovisas i tabell 10. Vid test av absolut prognosfel erhalls ett p-varde pa 86,4 %. For prognosfel

i kvadrat ar p-vardet 85,3 %. Detta innebar att nollhypotesen att medianen av skillnaderna i

prognosfel mellan basmodellen och portféljmodellerna & mindre an eller lika med noll, inte kan

forkastas pa en 5 % signifikansniva. Detta galler for saval absolut prognosfel som fér prognosfel i

kvadrat.’

Tabell 10: Wilcoxon Signed Rank Test

Test av absolut prognosfel

Test av prognosfel i kvadrat

Summa Summa
Tecken  Obs. ranger Forvantat Tecken  Obs. ranger Forvantat
Positiv 275 81210 857025 z -1,098 Positiv 275 81405 857025 z -1,051
Negativ 310 90195 857025 p-varde 0,864 Negativ 310 90000 857025 p-varde 0,853
Totalt 585 171405 171405 Totalt 585 171405 171405

Testet utfors pa skillnaderna i absolut prognosfel respektive prognosfel i kvadrat. Differenserna har beréknats genom
att subtrahera portféljmodellens prognosfel fran basmodellens prognosfel. En positiv differens innebar att
portféljmodellen ger en béttre prognos &n basmodellen. Hy forkastas for z,p,s > 1,65. STATA anvédnder summa

positiva ranger for att berdkna zps.

® Ett t-test av skillnader i medelvérden fér matchade par ger ett likvardigt resultat. Eftersom skillnaderna i absolut
respektive kvadrerat prognosfel inte kan antas vara normalférdelade &r det icke-parametriska Wilcoxon Signed Rank

Test mer [Ampligt.
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6. Analys
Vid prognos av ROE ér det viktigt att kénna till ROE:s tidsserieegenskaper och inledningsvis
analyseras darfor de tidsserieegenskaper som respektive prognosmodell uppvisar. Darefter
diskuteras prognosfel och testresultat. Avslutningsvis problematiseras viktiga antaganden i en
kanslighetsanalys.

6.1 Analys av resultat

Resultatet fran de estimerade prognosmodellerna visar att samtliga koefficienter &r positiva men
mindre dn 1 och saledes att en mean reversion foreligger. Att ROE foljer en mean reversion
process ar forenligt med resultat fran tidigare forskning (se bl.a. Fairfield, et al., 1996; Skogsvik,
2002). Aven om portfélj 2 uppvisar koefficientvarden som Gverensstimmer med en mean
reversion process, finns dock tecken pa en martingale i tva av estimeringsperioderna. For att
utreda om en martingale foreligger testas nollhypotesen att koefficienten &r lika med 1. Resultatet
fran testet visar att nollhypotesen inte kan forkastas och darmed kan det inte uteslutas att ROE

foljer en martingale i de tva fallen.

Resultaten fran prognosmodellerna tyder pa att tidsserieegenskaperna hos ROE skiljer sig at for
foretag med olika storlek pa de diskretiondra periodiseringarna. Detta eftersom vardet pa de
estimerade ROE-koefficienterna inte bara skiljer sig at mellan portféljerna, utan portfljernas
koefficienter forhaller sig ocksa storleksméssigt till varandra pa ett likartat satt over tid. Portfolj 2
har till exempel genomgaende hogst koefficientvarde, medan portfolj 1 i fyra av fem

estimeringsperioder uppvisar lagst vérde.

De laga vardena pa ROE-koefficienten i portfolj 1 indikerar att mean reversion processen ar
pataglig for de foretag som har lagst diskretionara periodiseringar. Man bér dock vara forsiktig
med att ddarav dra slutsatsen att en stark mean reversion &r en bra approximation for att
prognostisera ROE:. for foretag med minst diskretionara periodiseringar. Koefficienten i portfolj
1 saknar statistisk signifikans, har hoga standardfel och prognosmodellen har laga
forklaringsvarden i de estimeringsperioder da vérdet pa koefficienten ar som lagst. Utdver detta
uppvisar portfolj 2, som i likhet med portfolj 1 innehaller foretag med laga diskretionéra
periodiseringar, helt andra tidsserieegenskaper. Istéllet for en pataglig mean reversion finns for

foretagen i portfolj 2 tendenser till en martingale. Av detta foljer att det &r svart att dra en generell
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slutsats om sambandet mellan ROE; och ROE; for foretag med laga diskretionara

periodiseringar.

| likhet med portfélj 1 har portfolj 5 genomgaende ett lagt varde pa ROE-koefficienten. En mojlig
forklaring till att foretag med stora diskretionara periodiseringar har ett lagt koefficientvarde
aterfinns inom forskning om earnings persistence (Xie, 2001). Xie (2001) visar att diskretionara
periodiseringar gor arets resultat mindre bestdende och darmed mindre representativt for
nastkommande ars resultat. Applicerat pa ROE skulle detta innebéra att arets ROE inte ar en
sarskilt bra approximation for nasta ars ROE for foretag som har en stor andel diskretionara
periodiseringar. Ett lagt koefficientvarde ar att forvanta eftersom det innebar att innevarande ars

ROE inte ar sarskilt informativt for nastkommande ars ROE.

Sammantaget ar det dock svart att dra nadgon generell slutsats om sambandet mellan storleken pa

de diskretiondra periodiseringarna och tidsserieegenskaperna hos ROE.

Vad géller basmodellens respektive portféljmodellernas prognosformaga, visar resultatet att
portféljmodellerna ger nagot hogre prognosfel. Detta tyder pa att en prognosmodell som beaktar
storleken pa de diskretionéra periodiseringarna inte ger mer precisa prognoser. Detta bekraftas av
att skillnaden i prognosfel mellan modellerna inte ar signifikant storre an 0. Sett dver alla
portfoljmodeller 6kar saledes inte formagan att prognostisera ROE da information om storleken
pa foretagens diskretionara periodiseringar tillfors prognosmodellen. Utifran resultaten i denna
studie kan inte diskretiondra periodiseringar anses bidra med vérdefull information for att

prognostisera ROE.

6.2 Kanslighetsanalys™

Av studiens resultat framgar att formagan att prognostisera ROE inte forbattras da man beaktar
storleken pa de diskretionara periodiseringarna. Att nollhypotesen inte kan forkastas kan vara ett
resultat av de antaganden och val som ligger till grund for studiens utforande. For att utreda
huruvida resultatet ar kansligt for forandringar i viktiga antaganden utfors kénslighetsanalyser.
Foljande omraden kommer att problematiseras: portfoljindelning, hantering av extremvérden,

individuella portféljmodellers prognosformaga och urvalsstorleken for basmodellen.

10 Kanslighetsanalysen utgdr ifran studiens huvudmetod och de enskilda momenten i kanslighetsanalysen genomférs
separat.
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6.2.1 Portféljindelning med hansyn till tecknet pa de diskretionéra periodiseringarna

Enligt studiens huvudmetod har foretag delats in i portfoljer utifran absolutvardet pa de
diskretionara periodiseringarna. Denna indelning bygger pa antagandet att foretag med olika
storlek pa de diskretionara periodiseringarna uppvisar olika trender i ROE. Det kan dock inte
uteslutas att trenden i ROE skiljer sig at for foretag som gor positiva och negativa diskretionara
periodiseringar. Om sa ar fallet hade en portféljindelning som inte bara tar hansyn till storleken,
utan ocksa tecknet pa de diskretionara periodiseringarna, varit att foredra. For att utreda huruvida
prognosmodellens ROE-koefficient ar kanslig for vald portféljindelning, gors en alternativ
portfoljindelning med hansyn till tecknet. Den nya indelningen innebér att portfolj 1 bestar av de
foretag som gor de allra storsta negativa diskretiondra periodiseringarna och portfolj 5 av de
foretag som gor de storsta positiva. Nya prognosmodeller estimeras utifran denna indelning och

resultatet redovisas i appendix (se tabell 13).

Den nya portfoljindelningen resulterar i att foretagen grupperas om och att varje portfélj bestar av
en ny kombination foretag. Darfor ar vardena pa de nya koefficienterna inte direkt jamforbara
med de koefficienter som har skattats enligt huvudmetoden. Att utifrin ROE-koefficienternas
varden dra nagra slutsatser om vilken inverkan den nya portféljindelningen har pa
prognosmodellerna ar darfor svart. Fran resultaten kan man dock utldsa att den nya
portféljindelningen inte hade n&gon storre inverkan pa prognosmodellernas forklaringsvarde (R?)
och koefficienternas signifikans. Slutsatsen blir att den nya portfoljindelningen inte ger
prognosmodeller som béttre kan forklara sambandet mellan arets ROE och nastkommande ars
ROE. Valet att anvédnda en absolutvéardesbaserad istéllet for en teckenbaserad portféljindelning
kan darfor inte forvantas vara av avgorande betydelse for studiens resultat. Denna slutsats baseras
dock endast pa en jamforelse av prognosmodellernas egenskaper och inte pa de prognosfel som
respektive portféljindelning ger upphov till. Att den nya portféljindelningen skulle ha genererat

béttre prognoser kan darfor inte helt uteslutas.

6.2.2 Hantering av extremvarden

Extremvarden kan ha ett stort inflytande pa estimerade samband. Om de extrema observationerna
inte anses vara representativa for den studerade populationen bér man 6vervdga hur man ska
hantera dem. Tidigare prognosstudier har hanterat extrema ROE-varden genom att exkludera
eller justera dem (Fairfield, et al., 1996; Skogsvik, 2002; Fairfield, et al., 2009).
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Tillvagagangssattet i denna studie var inledningsvis att justera extrema varden av ROE. Foretag
med ett ROE som avvek mer an fem standardavvikelser ifran urvalets medelvarde tilldelades ett
ROE-vérde som motsvarade medelvardet plus/minus fem standardavvikelser. Prognosmodellerna

som skattades enligt detta tillvagagangssatt aterfinns i appendix (se tabell 16).

Nar prognosmodellerna estimerades utifran data som innehdll justerade extremvarden Gversteg
vardet pa ROE-koefficienten 1 i tre av modellerna. Eftersom ROE-koefficienten enligt teori och
tidigare forskning forvéantas variera mellan 0 och 1 gjordes en nd&rmare granskning av data for att
identifiera potentiella forklaringar. Granskningen visade att det forekom enstaka foretag med
stora forandringar i ROE fran ett ar till ett annat. Med hjélp av ett Cook’s D test identifierades tvé
observationer som hade sarskilt stort inflytande pa koefficienterna i de avvikande
prognosmodellerna. En av de tva inflytelserika observationerna var en tidigare extremobservation
vars vérde hade justerats. Att justerade observationer fortfarande betedde sig som extremvarden
tyder pé att justeringen inte lyckades eliminera observationernas extrema karaktar.'* Justeringen
innebar att den verkliga trenden i ROE forvrangdes for de foretag som tilldelas nya, mindre
extrema varden. For ett fOretag resulterade till exempel korrigeringen i att en martingale
skapades. Mot bakgrund av att denna studie avser att undersoka trenden i ROE och att justeringen
inte lyckades I6sa den problematik som rader kring extremvarden, gjordes istallet valet att

exkludera extrema ROE-virden.*?

Sattet att hantera extremvarden hade inverkan pa prognosmodellernas koefficienter (jamfor
huvudmetodens koefficienter tabell 7). Eftersom prognosmodellerna ligger till grund for
berdkning av prognosfel kan sattet att behandla extremvarden forvantas paverka studiens
slutsatser. De extremvarden som identifierades bedéms inte vara representativa for den studerade
populationen. Mot bakgrund av att exkluderingen endast resulterade i ett bortfall om 8

observationer samt att ett sa litet antal observationer hade en sa pass stor inverkan pa vérdet pa de

1 Extremobservationer som &r mycket extrema i férhllande till resten av urvalet kan skapa héga gransvarden. Nar
extremvarden sedan justeras till dessa gransvéarden avviker de fortfarande markant ifran 6vriga observationer
(Skogsvik, 2002).

12 Viktigt att notera ar att de observationer som gav upphov till de avvikande koefficienterna inte systematiskt
exkluderades, utan endast de observationer som enligt studien klassificerades som extremvarden uteslots.
Exkluderingen resulterade i att en av de tva inflytelserika observationerna raderades.
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estimerade ROE-koefficienterna, beddms valet att exkludera extremobservationerna vara

motiverat.

6.2.3 Individuella portfoljers prognosformaga

Enligt studiens resultat kan inte nollhypotesen, att portféljmodellerna inte ger ett lagre prognosfel
an basmodellen, forkastas. Resultatet baseras pa en jamforelse mellan basmodellens prognosfel
och det sammantagna prognosfelet for alla portfoljmodeller. Det ar dock mojligt att enstaka
portfoljers prognosmodeller har béttre prognosformaga an basmodellen. Huruvida det &r
vardefullt att ta hansyn till de diskretionara periodiseringarna vid prognos av ROE kan alltsa
tankas bero pa hur stora diskretionara periodiseringar ett foretag gor. For att utreda om sa ar fallet

har prognosfel berdknats per portfdlj (se appendix tabell 14).

For saval portfolj 2 som portfolj 3 ger portféljmodellerna ett lagre prognosfel &n basmodellen.
Detta indikerar att det ar vardefullt att beakta storleken pa de diskretionara periodiseringarna nar
man prognostiserar ROE for foretag som har medelstora diskretiondra periodiseringar.
Betraffande portfolj 1 verkar det inte foreligga nagra storre skillnader i prognosfel mellan
basmodellen och portféljmodellen. For portfolj 4 och portfolj 5 ar skillnaden i prognosfel mer
framtrddande och oavsett hur prognosfelet beraknas ger portféljmodellerna sémre prognoser.
Detta tyder pa att det inte &ar battre att anvdanda en anpassad prognosmodell nar man

prognostiserar ROE for foretag som gor stora diskretionéra periodiseringar.

Da skillnaden i prognosfel mellan respektive portféljmodell och basmodellen undersoks
statistiskt kan inte nollhypotesen, att skillnaden i prognosfel & mindre an eller lika med noll,
forkastas p& 5 % signifikansnivd for ndgon av portféljerna (se appendix tabell 15)."2
Kénslighetsanalysen visar saledes att ingen av de individuella portfoljernas prognosmodeller
uppvisar battre prognosformaga an basmodellen. Detta stodjer att en prognosmodell som beaktar
storleken pa de diskretiondra periodiseringarna inte ger battre prognoser an en modell som inte
gor det. Studiens slutsats blir saledes densamma oavsett om basmodellen och portféljmodellerna

jamfors pa portfoljniva eller aggregerad niva.

3 Om en 10 % signifikansniva istallet tillimpas kan nollhypotesen férkastas fér portfolj 2.
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6.2.4 Basmodellen baserat pa ett slumpmassigt urval

Att jamfora basmodellen, som estimeras pa hela urvalet, med portféljmodellerna, som endast
baseras pa en femtedel av det totala urvalet, kan vara missvisande (Xie, 2001). Risken ar att
basmodellen ger battre prognoser &an portfoljmodellerna pa grund av att ett strre urval har
resulterat i mer precisa estimat och saledes en battre skattad modell. Om sa ar fallet, kan
portféljmodellernas eventuella fordel av att vara skraddarsydda efter storleken pa foretagens
diskretiondra periodiseringar komma att bli férsumbar. For att utreda om studiens resultat ar
kansligt for att prognosmodellerna har baserats pa olika stora urval, estimeras basmodellen pa

nytt utifrdn en urvalsstorlek som motsvarar de individuella portféljmodellernas.*

Studiens urvalskriterier anses har skapat ett tillrdckligt homogent urval for att en basmodell som
estimeras pa ett slumpmassigt urval ska kunna appliceras pa hela urvalet. Till skillnad fran
studiens huvudmetod &r det inte langre garanterat att ett foretag har bidragit med information till
de koefficienter som anvénds for att prognostisera foretagets ROE;. Jamfdérbarheten med
portfoljmodellerna kan dock anses ha okat. Ett foretags portfoljtillhdrighet kan variera Over tid
och det &r darfor inte garanterat att foretaget har bidragit med information till den portféljmodell

som anvands for att prognostisera foretagets ROE.;.

Nér ett slumpmassigt urval ligger till grund for estimeringen av basmodellen &r spridningen i de
estimerade ROE-koefficienterna  storre och  koefficienterna uppvisar i nagra av
estimeringsperioderna samre signifikans (se appendix tabell 18). Nollhypotesen, att skillnaden i
prognosfel mellan den nya basmodellen och portféljmodellerna & mindre an eller lika med noll,
forkastas pd en 5 % signifikansniva bade for absolut prognosfel och prognosfel i kvadrat (se
appendix tabell 19 och tabell 20). Givet att de estimerade koefficienterna bygger pa samma antal
observationer har saledes en prognosmodell som beaktar storleken pa de diskretionara
periodiseringarna battre prognosformaga an en prognosmodell som inte gor det. Att detta resultat
skiljer sig at fran huvudmetodens tyder pa att modellens prognosformaga paverkas av

urvalsstorlek. For att utreda vilken betydelse slumpen har haft fér den nya basmodellens

Y For varje estimeringsperiod genereras ett slumpmassigt urval som innehéller lika ménga observationer som en
portfoljmodell i genomsnitt innehaller under samma tidsperiod. Ett liknande forfarande har anvants av Xie (2001) for
att 6ka jamforbarheten mellan olika stora urval. De nya koefficienterna appliceras pa samtliga foretag i det totala
urvalet. De prognosfel som den nya basmodellen ger jamfors déarefter med portféljmodellernas sammantagna
prognosfel, som berédknades i huvudmetoden. En éversikt éver hur det slumpmaéssiga urvalet &r fordelat per portfolj
och estimeringsperiod aterfinns i appendix (se tabell 17).
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prognosformaga kan samma process upprepas med nya slumpmassiga urval. Pa sa satt kan man

undersoka hur representativt det slumpmassiga urvalet var for det totala urvalet.

6.2.5 Sammanfattning av resultat fran kanslighetsanalysen

Av kanslighetsanlysen framgar att studiens resultat ar kansligt for hur extremvarden hanteras och
vilken urvalsstorlek som ligger till grund for prognosmodellerna. Daremot beddms varken sattet
att dela in foretag i portfoljer eller valet att undersoka portfoljmodellernas sammantagna

prognosfel ha haft en avgoérande betydelse for studiens resultat.

7. Slutsatser och slutdiskussion

7.1 Slutsatser

Studiens syfte var att undersdka huruvida earnings management, métt i termer av diskretiondra
periodiseringar, paverkar formagan att prognostisera nasta ars ROE. Resultatet visar att en
prognosmodell som beaktar storleken pa de diskretiondra periodiseringarna inte har béttre
prognosformaga an en prognosmodell som inte tar diskretiondra periodiseringar i beaktande.
Oberoende av vilken niva av diskretionara periodiseringar ett foretag gor, har det inte visat sig
vara vardefullt att ta hansyn till storleken pa de diskretiondra periodiseringarna. Ingen av de
enskilda portféljmodellerna har signifikant battre prognosférmaga &an  basmodellen.
Kénslighetsanalysen indikerar dock att olika urvalsstorlekar kan ha haft en inverkan pa studiens
resultat. Sammantaget visar denna studie att storleken pa de diskretionara periodiseringarna inte
bidrar med information som &r av betydelse for prognostisering av ROE. Svaret pa studiens
fragestéllning &r saledes att mojligheten att prognostisera ROE inte forbattras da hansyn tas till

earnings management.

7.2 Validitet

Studiens validitet paverkar mojligheten att dra tillforlitliga slutsatser om huruvida de
diskretionéra periodiseringarna bidrar med vardefull information vid prognostisering av ROE. En
grundldggande forutsdttning &r att Modified Jones modellen skattar de diskretiondra
periodiseringarna med tillfredsstallande precision. Modified Jones modellen &r en véletablerad
modell inom earnings management forskning och anses estimera diskretiondra periodiseringar

med forhallandevis hog tillforlitlighet. Modellen har dock fatt kritik for att felaktigt klassificera
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icke-diskretiondra periodiseringar som inte &r en del av foretagets normala verksamhet som
diskretionara (Subramanyam, 1996; Xie, 2001). Om det rader en stor osékerhet i de uppmatta
diskretiondra periodiseringarna, rader det i sin tur osékerhet i studiens resultat. |1 denna studie
saknar dessutom de estimerade koefficienterna i Modified Jones regressionerna i de flesta fall
statistisk signifikans, vilket tyder pa Iag precision i modellen. Sammantaget kan tillforlitligheten i

de diskretiondra periodiseringarna ifragasattas.

Huruvida de individuella portfoljerna éver tid faktiskt representerar en viss niva av diskretionara
periodiseringar paverkar ocksa studiens validitet. Varje ar har foretagen delats in i fem portfoljer
med lika antal foretag. Vilken portfolj ett foretag hamnar i beror saledes pa hur storleken pa
foretagets diskretionara periodiseringar forhaller sig till storleken pa de &vriga foretagens
diskretionara periodiseringar under det aktuella aret. Om foretagens niva av diskretionara
periodiseringar varierar mycket mellan aren kan periodiseringar som anses vara stora ett ar,
klassificeras som sma ett annat. VVad som anses vara stort/litet ar namligen beroende av nivan hos
resterande foretag. Syftet med portfoljindelningen ar att separera foretag med olika stora
diskretionara periodiseringar for att se huruvida det paverkar formagan att prognostisera ROE.
Om samma portfolj representerar olika nivaer av diskretiondra periodiseringar under den
studerade perioden minskar mojligheten att undersdka detta. Diagram 3 visar att hur stora
diskretiondra periodiseringar foretagen gor inte skiljer sig avsevart at mellan aren (se appendix).
De individuella portféljerna bor darfor representera ungefar samma niva av diskretiondra
periodiseringar under undersokningsperioden och portféljerna bedéms saledes vara jamforbara
mellan aren. Portféljindelningens relativa karaktar bor darmed inte vara av avgorande betydelse

for validiteten i studiens resultat.

Studiens analys bygger pa antagandet att storleken pa de diskretionéra periodiseringarna ar det
enda som skiljer foretag inom olika portféljer at. Portfljindelningen far alltsa inte ha resulterat i
att foretag med andra egenskaper som paverkar trenden i ROE systematiskt har hamnat i samma
portfolj. Om sa ar fallet kan man dra felaktiga slutsatser om sambandet mellan storleken pa de
diskretiondra periodiseringarna och ROE:s tidsserieegenskaper.

Mot bakgrund av de problem som kan férekomma avseende validiteten, bor studiens slutsatser

tolkas inom ramen for de operationaliseringar och metoder som studien bygger pa.
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7.3 Reliabilitet

Studiens reliabilitet kan anses vara forhallandevis hdg. Potentiella felkéllor ar kvaliteten i
databasen Compustat och tillforlitligheten i de listor som har anvants for att identifiera vilka
foretag som var borsnoterade under undersdkningsperioden. For att sékerstélla att databasen
Compustat ar av tillrackligt god kvalitet jamfordes erhallen data med arsredovisningarna for ett
slumpmaéssigt urval av foretag. Granskningen visade att det forekom vissa felaktigheter i
datamangden, men avvikelserna var fa. Borslistorna som har tillhandahallits av Swedish House of
Finance bygger pa publicerade listordningar. Givet att data har inmatats pa ett korrekt satt, bor
listorna tacka de foretag som var registrerade pa Stockholmsborsen under studiens tidsperiod.
Viss data har hanterats manuellt. Darigenom finns risk att fel har uppkommit &ven om
berdkningar och inmatningar har kontrollerats. De felkdllor som har identifierats ovan bor

sammanfattningsvis inte ha riskerat studiens reliabilitet.

Studiens replikerbarhet bedéms dverlag vara god. Studien bygger pd metoder som har anvants
inom tidigare forskning och studiens metod och antaganden har beskrivits utforligt i

metodavsnittet.

7.4 Generaliserbarhet

Generaliserbarheten i studiens resultat ar begransad bade vad galler andra tidsperioder och
populationer av foretag. Forandringar i omgivningen, sasom &ndrade redovisningsprinciper och
konjunkturfluktuationer, kan tankas paverka de estimerade prognosmodellerna. Studiens resultat
kan darfor inte tillampas pa andra tidsperioder an den studerade. Resultatet &r inte heller direkt
applicerbart pa foretag i andra lander eftersom faktorer som exempelvis redovisningsstandarder
skiljer sig at mellan lander. Mgjligheten att generalisera studiens resultat till andra kategorier av

svenska foretag, sasom onoterade bolag och foretag inom andra branscher, &r ocksa begréansad.

7.5 Slutdiskussion och forslag till framtida forskning

Forskning inom earnings persistence har visat att diskretionara periodiseringar innehaller
information om foretagets framtida lénsamhet. Aven om detta forskningsomrade inte explicit
géller prognos av ROE ger det indikationer om att det kan vara vérdefullt att beakta diskretionéra
periodiseringar ocksa vid prognos av ROE. | denna studie dras dock slutsatsen att mojligheten att

prognostisera ROE inte forbattras da man tar hansyn till earnings management, operationaliserat
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som storleken pa de diskretionara periodiseringarna. Kanslighetsanalysen indikerar dock att
denna slutsats inte galler nar prognosmodellerna baseras pa samma urvalsstorlek, vilket tyder pa
att det finns en viss osékerhet i studiens slutsats. Det visar ocksa att resultatet ar kansligt for vald

metod och lamnar utrymme for vidare forskning.

En potentiell svaghet med studien ar att skillnaderna mellan portféljerna inte ar tillrackligt stora
och prognosmodellerna darfor inte kan anses vara anpassade efter specifika nivaer av earnings
management. Valet av saval antal portféljer som anvandandet av en relativ portféljindelning
utgor saledes omraden for potentiell forbattring. Portfoljerna bor i storre utstrackning anpassas
efter fordelningen av de diskretionéra periodiseringarna sa att skillnaderna mellan portféljerna
blir sa stora som mojligt och att portféljerna tydligt representerar olika nivaer av earnings
management. FOr att uppna detta kan antalet portféljer behdva anpassas. Fasta gransvarden kan
ocksa bidra till en battre kontroll dver vilken niva av diskretionara periodiseringar som varje
portfolj representerar. Det skulle vara intressant att i en framtida studie undersoka om detta far

nagon inverkan pa resultatet.

Ett annat alternativ &r att franga portféljindelningen helt. En mojlighet &r att tillampa en
regressionsmodell som delar upp ROE; i tvd komponenter: en komponent som motsvarar det
icke-diskretiondra resultatet och en komponent som utgdrs av diskretiondra periodiseringar.
Forhoppningen &r att pa sa satt kunna undersoka sambandet mellan arets diskretionéra
periodiseringar och nasta ars ROE narmare. Darigenom kan problematiken med olika
urvalsstorlekar undvikas. Forfarandet ar inspirerat av Fairfield, et al. (1996) som undersoker om

formagan att prognostisera ROE forbattras da nyckeltalet delas upp i flera resultatkomponenter.

Studiens slutsats ar att information om foretagets earnings management inte ar av avgorande
betydelse for att prognostisera ROE. Trots att det finns utrymme foér metodmaéssiga forbattringar
och att dessa skulle kunna ha en inverkan pa resultatet, talar studiens resultat for att det inte ar
I6nsamt att beakta earnings management vid prognos av ROE. Det merarbete som berdkning av

diskretiondra periodiseringar innebdr ar alltfor omfattande.
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9. Appendix

Tabell 11: Modified Jones Modellen

Industrivaror och tjanster (GICS 20)

ﬂ 2004 2005
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/Ai 1) -2,5393 0,603 -1,2806 0,743 3,2978 0,246
[(AREV; ¢ - AREC; /A  t.1] 0,0385 0,561 -0,0204 0,507 0,1217 0,017
(PPEi /A, 1) -0,0803 0,000 -0,0559 0,000 -0,0315 0,024
R? 0,4731 0,4531 0,1754
ﬁ 2007 2008
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/Ai 1) -2,5040 0,341 -7,4137 0,000 18,4772 0,000
[(AREV; { - AREC; /A i .1] 0,0143 0,793 0,0814 0,012 -0,0107 0,805
(PPEi /A, t-1) -0,0330 0,091 -0,0234 0,173 -0,0812 0,000
R? 0,1123 0,2887 0,6493
& 2010 2011
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/A +1) 2,3502 0,285 11,3249 0,001 23,3009 0,000
[(AREV; { - AREC; /A 1] 0,0019 0,948 -0,0083 0,778 -0,0002 0,996
(PPEi /A, t-1) -0,1344 0,00 -0,0550 0,001 -0,0738 0,000
R’ 0,5616 0,2892 0,4829
Sillankopsvaror och tjanster (GICS 25)
% 2004 2005
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/A +1) -4,0577 0,582 60,3372 0,000 9,4572 0,508
[(AREV; ¢ - AREC; {)/A i t1] -0,0482 0,596 -0,1255 0,102 0,0137 0,293
(PPEi t/Aj t-1) -0,1308 0,025 -0,2103 0,001 -0,0393 0,519
R? 0,4294 0,8905 0,0954
ﬁ 2007 2008
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/A 1) 7,8471 0,317 10,6913 0,300 1,9333 0,891
[(AREV; ¢ - AREC; {)/A i t1] 0,0640 0,444 -0,0531 0,014 -0,0682 0,349
(PPEi /Aj t-1) -0,1081 0,022 -0,0152 0,689 -0,1023 0,113
R 0,3315 0,4314 0,2813
& 2010 2011
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA +1) -11,1029 0,464 -12,9562 0,190 -5,1642 0,741
[(AREV;j t - AREC; )/Aj t1] -0,0376 0,423 0,1346 0,201 -0,0005 0,995
(PPEi /Ai t-1) -0,1823 0,006 -0,0501 0,460 -0,0092 0,899
R 0,6149 0,2464 0,0136
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Halsovard (GICS 35)

2003 2004 2005
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA 1) -6,3877 0,754 -1,2918 0,633 -4,2196 0,381
[(AREV; t - AREC; ¢)/A i t-1] 0,0946 0,902 0,0164 0,896 0,1446 0,065
(PPE; Ai t-1) 0,1372 0,516 -0,0769 0,139 -0,0231 0,669
R? 0,0431 0,1680 0,1929
2006 _2007_ 2008
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA t1) 0,9372 0,874 0,6294 0,897 -3,6928 0,280
[(AREV; t - AREC; t)/A 1] 0,0854 0,455 0,0230 0,808 0,2698 0,017
(PPE /A 1-1) -0,1217 0,275 0,0071 0,926 -0,0786 0,067
R 0,1248 0,0088 0,3645
& 2010 2011
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA 1) -7,3454 0,089 -7,3724 0,099 -16,6351 0,391
[(AREV; t - AREC; ¢)/Ai t-1] 0,0871 0,546 -0,0425 0,902 0,1416 0,424
(PPE ¢/Ai t-1) 0,0258 0,666 -0,1133 0,183 -0,0274 0,851
R® 0,1580 0,4196 0,1740
Informationsteknik (GICS 45)
% 2004 2005
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA 1) -2,8148 0,288 -0,3054 0,897 4,7716 0,164
[(AREV;, ¢ - AREC; )/A 1] 0,0181 0,803 -0,1313 0,066 0,0356 0,648
(PPEi /A t1) -0,2502 0,003 0,1498 0,096 -0,0890 0,471
R 0,3417 0,0921 0,0490
% 2007 2008
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(LA +1) 2,5727 0,315 -2,1104 0,485 -2,0212 0,612
[(AREV;, ¢ - AREC; t)/A 1] -0,0851 0,059 0,1573 0,002 -0,1859 0,004
(PPE /A t-1) -0,0292 0,745 -0,1633 0,271 -0,0971 0,529
R’ 0,0882 0,2285 0,2644
& 2010 2011
Koefficient p-varde Koefficient p-varde Koefficient p-varde
(1/A t-1) -0,7021 0,761 -4,8918 0,243 3,5351 0,253
[(AREV; ¢ - AREC; t)/A j 1] -0,0876 0,134 0,1870 0,089 -0,0306 0,667
(PPE; t/Aj t-1) -0,5787 0,000 -0,2063 0,225 -0,2205 0,189
R® 0,5098 0,2339 0,0979
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Tabell 12: Sk-test av normalfdrdelning
Test av normalférdelning for differenser av absolut prognosfel
Obs. Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adjchi2(2) Prob>chi2
585 0,0000 0,0000 . 0,0000

Test av normalférdelning for differenser av prognosfel i kvadrat
Obs. Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adjchi2(2) Prob>chi2
585 0,0000 0,0000 . 0,0000

Diagram 2: Histogram for att undersdka normalférdelning
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Aven om skillnaderna i prognosfel har en relativ symmetrisk férdelning som ar centrerad kring 0 &r fordelningen
alldeles for toppig for att anses vara normalférdelad.

Tabell 13: Portfoljmodellerna med alternativ portfoljindeIning
Portféljindelning har skett med hansyn till tecknet pa de diskretionira periodiseringarna

Estimering av foljande prognosmodell: ROE,,; = By + B1ROE, + u,,;

Ar 2003-2007 Ar 2004-2008
Bo p-vérde B, B1 p-vérde B; R Bo p-virde P, B1 p-virde B; R
Portfolj 1 0,1133 0,003 0,3659 0,000 0,1599 0,0895 0,015 0,3683 0,000 0,1862
Portfolj 2 0,0788 0,008 0,7040 0,000 0,3764 0,0625 0,158 0,7555 0,001 0,3276
Portfolj 3 0,1717 0,002 -0,0442 0,901 0,0025 0,1650 0,037 0,0933 0,813 0,0098
Portfolj 4 0,0241 0,425 0,9731 0,000 0,4600 0,0431 0,247 0,7261 0,000 0,2747
Portfolj 5 0,0250 0,658 0,3164 0,065 0,1180 -0,0273 0,618 0,4627 0,017 0,2206
Ar 2005-2009 Ar 2006-2010
Bo p-virde B, B p-virde p; R Bo p-virde B, B1 p-virde B; R
Portfolj 1 0,0367 0,285 0,3773 0,000 0,1924 0,0368 0,354 0,4138 0,027 0,1986
Portfolj 2 -0,0122 0,675 0,9799 0,000 0,5074 -0,0327 0,334 0,9300 0,000 0,3739
Portfélj 3 0,1289 0,117 0,0823 0,832 0,0057 0,0838 0,216 0,2976 0,411 0,0895
Portfolj 4 -0,0480 0,250 0,8717 0,000 0,3643 -0,0348 0,353 0,9223 0,000 0,4719
Portfolj 5 -0,0371 0,519 0,5141 0,008 0,2386 -0,0322 0,525 0,6098 0,004 0,2472

Var vanlig observera att tabellen fortsatter pa nasta sida.
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Ar 2007-2011

Bo p-virde B, 1 p-virde B, R’
Portfolj 1 0,0330 0,358 0,5950 0,009 0,2703
Portfolj 2 -0,0243 0,494 0,9181 0,000 0,3377
Portfolj 3 0,0042 0,858 0,7397 0,000 0,5038
Portfolj 4 -0,0323 0,423 0,7821 0,000 0,4032
Portfolj 5 0,0087 0,717 0,4091 0,000 0,2439

Portfolj 1 bestar av de foretag som gor de allra storsta negativa diskretionara periodiseringarna och portfélj 5 av de
foretag som gor de storsta positiva.

Tabell 14: Prognosfel pa portfoljniva

Portfélj 1 Portfélj 2 Portfélj 3

Prognosfel Absolut Prognosfel Prognosfel Absolut Prognosfel Prognosfel Absolut Prognosfel
prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat
Medelvarde -0,0473 0,1769 0,0787 -0,0103 0,1184 0,0327 -0,0494 0,1289 0,0421
SD 0,2777 0,2187 0,1906 0,1813 0,1373 0,0811 0,2001 0,1604 0,1250
Median -0,0098 0,0956 0,0091 0,0041 0,0703 0,0049 -0,0011 0,0783 0,0061
Min -1,1051 0,0020 0,0000 -0,6835 0,0003 0,0000 -0,9965 0,0011 0,0000
Max 0,8888 1,1051 1,2212 0,7620 0,7620 0,5806 0,3995 0,9965 0,9931

Portfolj 4 Portfolj 5 Basmodellen
Prognosfel Absolut Prognosfel Prognosfel Absolut Prognosfel Prognosfel Absolut Prognosfel
prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat
Medelvarde -0,0078 0,1907 0,0862 -0,0155 0,2312 0,1680 -0,0302 0,1678 0,0799
SD 0,2947 0,2242 0,2290 0,4114 0,3399 0,7222 0,2812 0,2276 0,3285
Median 0,0230 0,1154 0,0133 0,0452 0,1337 0,0179 0,0084 0,0942 0,0089
Min -1,1839 0,0009 0,0000 -2,5144 0,0000 0,0000 -2,3927 0,0000 0,0000
Max 1,2457 1,2457 1,5518 1,0982 2,5144 6,3220 1,1654 2,3927 5,7251

Basmodellens prognosfel &r de som har berdknats enligt studiens huvudmetod och har endast inkluderats i tabellen
for att underlatta jamforelse.

Tabell 15: Wilcoxon Signed Rank Test, individuella portfoljer

Absolut prognosfel Prognosfel i kvadrat

z-vérde p-vérde z-varde p-vérde

Portfolj 1 -1,429 0,924 -1,718 0,957
Portfolj 2 1,284 0,100 1,584 0,057
Portfolj 3 -0,491 0,688 -0,024 0,510
Portfolj 4 -1,727 0,958 -1,603 0,946
Portfolj 5 -0,154 0,561 -0,458 0,677

Testet utfors pa skillnaderna i absolut prognosfel respektive prognosfel i kvadrat. Differenserna har beraknats genom
att subtrahera portfoljmodellens prognosfel fran basmodellens prognosfel. En positiv differens innebar att
portféljmodellen ger en battre prognos dn basmodellen. Hy férkastas for z,,s > 1,65. STATA anvéander summa
positiva ranger for att berdkna zps.
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Tabell 16: Portfoljmodellerna innan extremobse rvationer har exklude rats

Estimering av foljande prognosmodell: ROE,; = By + B1ROE, + u.,4

Ar 2003- 2007

Ar 2004-2008

Bo p-vérde B, B1 p-véirde B, R’ Bo p-véirde B, B1 p-virde B, R®
Portfélj 1 0,1444 0,011 0,1226 0,753 0,0118 0,1411 0,044 0,1882 0,617 0,0271
Portfolj 2 -0,0340 0,583 0,5563 0,027 0,2240 -0,1058 0,169 1,3880 0,000 0,4787
Portfolj 3 0,1324 0,014 0,4113 0,178 0,0995 0,1223 0,000 0,4189 0,000 0,4273
Portfolj 4 0,1111 0,000 0,3742 0,020 0,1983 0,0808 0,007 0,4585 0,016 0,2778
Portfélj 5 0,0073 0,819 0,4410 0,003 0,3853 -0,0209 0,614 0,3987 0,001 0,3178

Ar 2005-2009 Ar 2006-2010

Bo p-vérde B, B1 p-virde B, R Bo p-véirde B, B1 p-virde B, R®
Portfolj 1 0,1301 0,07 0,0512 0,887 0,0017 0,0877 0,171 0,2952 0,417 0,0783
Portfolj 2 -0,1714 0,02 1,5091 0,000 0,5539 -0,0892 0,096 1,2652 0,000 0,5708
Portfolj 3 0,0638 0,01 0,4592 0,000 0,4880 0,0318 0,272 0,4653 0,000 0,3769
Portfélj 4 0,0090 0,76 0,5454 0,000 0,2917 0,0012 0,969 0,5516 0,000 0,2596
Portfolj 5 -0,0144 0,70 0,3156 0,000 0,2384 -0,0369 0,551 0,4163 0,010 0,1458

Ar 2007-2011

Bo p-vérde B, B1 p-virde B, R
Portfélj 1 0,0148 0,571 0,6992 0,000 0,4210
Portfolj 2 -0,0320 0,269 0,9692 0,000 0,6223
Portfélj 3 0,0140 0,619 0,4441 0,000 0,3807
Portfolj 4 -0,0091 0,768 0,4697 0,000 0,2421
Portfolj 5 -0,0097 0,879 0,5297 0,004 0,1829

Resultaten i ovanstéende tabell ar inte direkt jamférbara med huvudmetodens resultat. Portféljindelningen
forandrades da extremvarden exkluderades eftersom Modified Jones modellen skattades pa nytt efter exkluderingen.

Tabell 17: Det slumpmassiga urvalets fordelning per estimeringsperiod och portfolj

Ar 2003-2007 2004-2008 2005-2009 2006-2010 2007-2011
Portfolj 1 21 29 29 24 26
Portfolj 2 31 23 32 24 21
Portfolj 3 25 26 24 21 18
Portfolj 4 25 33 18 23 26
Portfdlj 5 27 28 25 28 24
Portfolj ej tilldelad* 6 1 2 5 0
Total 135 140 130 125 115

*Foretagets portfoljtillhdrighet &r endast relevant ar t eftersom den avgaér vilken prognosmodell som appliceras for
att prognostisera foretagets ROE,;. Foretags-ars observationer som inte ingar i urvalet efter ar t+1 har darfor inte
tilldelats nagon portfolj ar t+1.
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Tabell 18: Basmodellen baserat pa ett slumpmassigt urval
Estimering av féljande prognosmodell: ROE; = Bg + B1ROE; + ugq

Ar Bo p-virde B, B, p-virde B, R’
2003 - 2007 0,0819 0,002  0,2249 0029  0,1216
2004 - 2008 0,0781 0,002 0,4900 0,001  0,4120
2005 - 2009 -0,0352 0,648  0,8774 0,015  0,3466
2006 - 2010 0,0623 0,158  0,2538 0,215  0,1111
2007 - 2011 0,0337 0,307  0,7015 0,000  0,4287

Tabell 19: Prognosfel da basmodellen baseras pa ett slumpmassigt urval

Basmodellen slumpmaéssigt urval

Portféljmodellerna

Prognosfel Absolut  Prognosfel Prognosfel Absolut Prognosfel

prognosfel i kvadrat prognosfel i kvadrat

Medel -0,0230 0,1713 0,0741 -0,0262 0,1691 0,0815
SD 0,2715 0,2118 0,2459 0,2845 0,2301 0,3576
Median 0,0024 0,1015 0,0103 0,0083 0,0998 0,0100
Min -1,9809 0,0003 0,0000 -2,5144 0,0000 0,0000
Max 1,1032 1,9809 3,9240 1,2457 2,5144 6,3220

Portféljmodellernas prognosfel ar de som har beréknats enligt studiens huvudmetod och har endast inkluderats i

tabellen for att underlatta jamforelse.

Tabell 20: Wilcoxon Signed Rank Test, slumpmassigt urval
Test av absolut prognosfel, slumpméssigt urval

Test av prognosfel i kvadrat, slumpméssigt urval

Summa Summa
Tecken  Obs. ranger Forvantat Tecken Obs. ranger Forvantat
Positiv 314 94 945 857025 z 2,26 Positiv 314 95368 857025 z 2,363
Negativ 271 76 460 857025 p-varde 0,012 Negativ. 271 76037 857025 pvarde 0,009
Totalt 585 171405 171405 Totalt 585 171405 171405

Testet utfors pa skillnaderna i absolut prognosfel respektive prognosfel i kvadrat. Differenserna har beraknats genom
att subtrahera portféljmodellens prognosfel fran basmodellens prognosfel. En positiv differens innebar att
portféljmodellen ger en béttre prognos &n basmodellen. Hy forkastas for z,p,s > 1,65. STATA anvédnder summa

positiva ranger for att berdkna zps.
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Diagram 3: Fordelning av absoluta diskretionéra periodiseringar

per ar
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Diagrammet visar spridningen i de absoluta diskretionéra periodiseringarna per ar.

Lista 1: Lista 6ver de foretag som ingar i urvalet

Foretag Tidsperiod  Foretag

A-COM AB 2007-2010 LINDAB INTL AB
ACADEMEDIA AB 2002-2009 LOOMIS AB

ACANDO AB 2002-2012 MALMBERGS ELEKTRISKA AB
ACAP INVEST AB 2002-2009 MANDATOR AB

ACTIVE BIOTECH AB 2003-2010 MEDA AB

ADDNODE GROUP AB 2003-2012 MEDIVIR AB

AEROCRINE AB 2007-2010 MEKONOMEN AB

AF AB 2002-2012 MICRONIC MYDATA AB
ALFA LAVAL AB 2002-2012 MIDWAY HOLDING AB

ALL CARDS SERVICE CENTER AB 2002-2006 MODUL 1 DATA AB

ANOTO GROUP AB 2002-2012 MSC KONSULT AB
ARTIMPLANT AB 2002-2010 MTG-MODERN TIMES GROUP
ASPIRO INFORMATION AB 2003-2012 f/l?JLTIQ INTERNATIONAL AB
ASSA ABLOY AB 2004-2012 MUNTERS AB

ATLAS COPCO AB 2002-2012 NCC AB

AUDIO DEV 2002-2008 NEA-NAERKES ELEKTRISKA AB
INFORMATIONSTEKNIK

AVEGA GROUP AB 2010-2012 NEDERMAN HOLDING AB
AXIS AB 2002-2012 NEFAB AB

BALLINGSLOEV INTERNATIONAL 2002-2007 NET INSIGHT AB
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BE GROUP AB

BEIJER ALMA AB

BEIJER ELECTRONICS AB
BIACORE INTL AB

BILIA AB

BIOGAIA AB

BIOINVENT AB

BIOLIN SCIENTIFIC AB

BIOPHAUSIA AB
BIOTAGE AB

BONG AB

BORAS WAFVERI AB
BOSS MEDIA AB
BRIO AB

BTS GROUP AB
BYGGMAX GROUP AB
CAPIO AB

CARDO AB

CASH GUARD AB
CDON GROUP AB
CISION AB
CONNECTA AB
CONSILIUM AB

CTT SYSTEMS AB
CUSTOS AB
CYBERCOM GROUP AB
DORO AB

DUNI AB

DUROC AB
ELANDERS AB

ELECTRA GRUPPEN AB
ELECTROLUX AB
ELEKTRONIKGRUPPEN BK AB
ELOS AB

ENIRO AB

ERICSSON

EWORK SCANDINAVIA AB
FAGERHULT AB

FEELGOOD SVENSKA AB
FENIX OUTDOOR AB

2006-2012
2003-2012
2002-2012
2002-2005
2002-2012
2002-2012
2002-2012
2002-2009

2004-2010
2002-2012
2002-2012
2002-2009
2002-2007
2002-2008
2002-2012
2010-2012
2002-2004
2002-2010
2002-2007
2010-2012
2002-2010
2005-2012
2005-2010
2007-2012
2002-2005
2002-2012
2002-2010
2007-2012
2002-2012
2002-2012

2009-2012
2002-2012
2004-2010
2002-2012
2002-2012
2002-2012
2010-2012
2002-2012
2002-2012
2002-2012

NEW WAVE GROUP AB
NEXUS TECHNOLOGIES AB
NIBE INDUSTRIER AB
NILORNGRUPPEN AB
NISCAYAH GROUP AB
NOBIA AB

NOLATO AB

NORDIC SERVICE PARTNERS
HLDG
NOTE AB

NOVACAST AB
NOVOTEK AB

ODD MOLLY INTL AB
OEM-INTERNATIONAL AB
OPTIMAIL AB

ORC GROUP AB

OREXO AB

ORTIVUS AB
PARTNERTECH AB

PEAB AB

PERGO AB

POOLIA AB

PRECISE BIOMETRICS AB
PREVAS AB

PRICER AB

PROACT IT GROUP AB
PROBI AB

PROFFICE AB

PROTECT DATA AB
Q-MED AB

RAYSEARCH LABORATORIES
AB
READSOFT AB

REDERI AB TRANSATLANTIC
REJLERS AB

RESCO AB

SAAB AB

SANDVIK AB

SAS AB

SCANIA AB

SECO TOOLS AB

SECURITAS AB

2003-2012
2002-2008
2002-2012
2002-2008
2006-2010
2002-2012
2002-2012
2008-2012

2004-2012
2007-2009
2002-2012
2010-2012
2002-2012
2002-2004
2002-2010
2005-2012
2002-2009
2002-2012
2002-2012
2002-2006
2002-2012
2002-2005
2002-2012
2002-2012
2002-2012
2004-2010
2002-2012
2002-2005
2002-2009
2003-2012

2003-2012
2002-2012
2006-2012
2002-2004
2002-2006, 2008-2012
2002-2009
2002-2010
2002-2005, 2008-2012
2002-2010
2002-2012



FINGERPRINT CARDS AB
FORMPIPE SOFTWARE AB
G & L BENJER AB
GAMBRO AB

GETINGE AB

GORTHON LINES AB
GUNNEBO AB

GUNNEBO INDUSTRIER AB
HALDEX AB

HEXAGON AB

HIFAB GROUP AB

HL DISPLAY AB

HMS NETWORKS AB

HUMAN CARE H C AB
HUSQVARNA AB
IAR SYSTEMS AB

IBS AB

IMAGE SYSTEMS AB
INDUSTRIAL & FINL SYSTEMS AB
INDUTRADE AB

INTELLECTA AB

INTENTIA INTERNATIONAL AB
INTRUM JUSTITIA AB

ITAB SHOP CONCEPT AB

JC AKTIEBOLAG

JEEVES INFORMATION SYSTEM AB
JM AB

KABE HUSVAGNAR AB

KARO BIO AB

KAROLIN MACHINE TOOL AB
KNOWIT AB

LAMMHULTS DESIGN GROUP AB
LB ICON AB

2002-2012
2010-2012
2002-2012
2002-2005
2002-2012
2002-2004
2003-2012
2005-2007
2002-2012
2002-2010
2002-2007
2002-2009
2008-2012

2003-2007
2006-2012

2002-2007,
2009-2012
2002-2008

2005-2007
2002-2012
2005-2012
2006-2012
2002-2004
2002-2010
2009-2012
2002-2005
2002-2011
2002-2010
2002-2012
2002-2012
2002-2006
2002-2009
2002-2012
2002-2005

SEMCON AB

SENSYS TRAFFIC AB

SIGMA AB

SINTERCAST AB

SKANSKA AB

SKF AB

SOFTRONIC AB

STOCKWIK FORVALTNING AB
STRALFORS AB

STUDSVIK AB

SVEDBERGS | DALSTORP AB
SWECO AB

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM
AB
SWEDOL AB

TELECA AB
TELELOGIC AB

TELIGENT AB

TICKET TRAVEL GROUP AB
TILGIN AB
TRADEDOUBLER AB
TRELLEBORG AB
TRICORONA AB

TRIO AB

TURNIT AB

TV4 AB

UNIFLEX AB

VBG AB

VITROLIFE AB

VOLVO AB

WM-DATA AB

XANO INDUSTRI AB
XPONCARD GROUP AB
ZODIAK TELEVISION AB

52

2002-2012
2003-2012
2002-2012
2004-2010
2002-2012
2002-2012
2002-2012
2004-2010
2002-2005
2002-2012
2002-2010
2002-2012
2006-2012

2008-2012
2002-2007
2002-2007

2002-2007
2002-2009
2006-2009
2005-2012
2005-2012
2004-2009
2002-2005
2002-2004
2002-2004
2006-2012
2002-2012
2002-2012
2002-2006, 2008-2012
2002-2005
2002-2012
2002-2006
2002-2007



