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Forord
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Inledning

“Earnings Management har under arens lopp utvecklats till vad som narmast kan beskrivas som ett
spel bland marknadens aktorer. Det &r ett spel som, ifall ingenting gors, kommer att fa allvarliga
konsekvenser for den finansiella rapporteringen i USA. Jag har blivit alltmer oroad over att
motivationen att 6vertraffa Wall Streets vinstestimat fatt Gverhanden framfor affarsmassiga beslut,
grundade pa sunt fornuft. Som ett resultat av detta ar jag radd att vi bevittnar en kraftig minskning i

vinsternas kvalitet och darfor i kvaliteten av den finansiella rapporteringen.”

- Arthur Levitt!

Som framgar av citatet ar fenomenet Earnings Management nagot som vacker starka kanslor.
Manga har, i likhet med Levitt, varit kritiska till féreteelsen, eftersom de ser det som en metod
foretagsledningar anvander for att uppvisa en missledande finansiell rapportering. De betonar
att fortroendet for finansiell rapportering i allménhet riskerar att undermineras. Andra
argumenterar for att Earnings Management kan vara ett satt for ledningen att valvilligt
férmedla privat information till kapitalmarknaden. Inte heller forskarkollektivet ar enat kring
vilken syn pa ledningens avsikter som ska rada (Ronen och Yaari, 2008).

Earnings Management mgjliggors eftersom de finansiella rapporterna kréver att
ledningen gor en rad redovisningstekniska val och antaganden. Inom godkénda
redovisningsprinciper finns séledes ett mandverutrymme for ledningen att justera resultatet.
Det ar nér ledningen utnyttjar detta spelrum for att presentera ett resultat som inte fullt ut
speglar periodens transaktioner och ekonomiska vardeskapande som Earnings Management
(hadanefter EM) uppkommer.

Forekomsten av EM pa olika marknader har studerats extensivt och kopplats
samman med ett antal faktorer som okar eller ddmpar incitament att justera de finansiella
rapporterna. Ett omrade med koppling till EM ar ledningsprognoser. Flera forskare har
argumenterat att det finns risk for att ledningen anvander sig av EM for att infria sina egna
prognoser. Andra forskare har argumenterat att ledningsprognoser minskar
informationsasymmetrin mellan ledningen och marknaden, vilket darfor ocksa minskar
mojligheterna for ledningen att anvdnda EM oanmarkt.

Tidigare forskning kring prognoser kan enligt Hirst m.fl. (2008) delas in i tre
omraden: “Varfor foretag ger ut prognoser”, "Prognosens egenskaper” och ”Prognosens

konsekvenser . Prognosens egenskaper ar enligt forfattarna det minst studerade omradet och

! Ordférande fér United States Securities and Exchange Commission (SEC), 28 sept 1998, fritt dversatt.
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de efterlyser darfor mer forskning pa detta omrade. Till prognosens egenskaper raknas sadana
faktorer som hur den presenteras, vilken detaljniva den omfattar samt vilken tidshorisont den
berdr. En av fordelarna med att forska pa prognosens egenskaper, ar att de ofta ar synliga for
de parter som observerar prognosen. Forskning pa sadana egenskaper ar formodligen darfor
ocksa av intresse for foretagets intressenter.

Vi myntar i denna uppsats begreppet ”Prognosens beskrivande egenskaper” fOr
att beskriva de egenskaper som &r absolut synligast. Variationer i de beskrivande
egenskaperna paverkar vilken effekt som prognosen far i marknaden och den mangd
information som prognosen formedlar (t.ex. Atiase m.fl., 2005; Baginski m.fl., 1993; Nissim
och Thomas, 2002). Pa grund av dessa reella effekter, finns en mojlighet att egenskaperna
utgor en komponent i det som Arthur Levitt sa kritiskt kallade for “ett spel bland marknadens
aktorer”. | studien &mnar vi darfor att undersoka hur forekomsten av EM ér relaterad till tre av
prognosens beskrivande egenskaper. De egenskaper vi undersoker ar 1) den betoning med
vilken ledningen presenterar prognosen (”Prognosbetoningen”), 2) detaljrikedomen i

prognosen (’Prognosprecisionen”) och 3) det matt som prognosen berér (”’Prognosmdttet”).

Syfte

Syftet med den hér uppsatsen &r att bidra till att underséka om egenskaper hos
ledningsprognoser kan bidra till att forklara den mangd EM som foretag uppvisar vid det
prognosticerade tillfallet. Vi amnar att bidra till denna 6vergripande fragestéllning genom att

forsoka besvara foljande tre fragestallningar:

Har prognosbetoningen en paverkan pa den méangd EM som foretag uppvisar vid det

prognosticerade tillfallet?

Har prognosprecisionen en paverkan pa den mangd EM som foretag uppvisar vid det
prognosticerade tillfallet?

Har prognosmattet en paverkan pa den mangd EM som foretag uppvisar vid det

prognosticerade tillfallet?

Avgransning

Studien ar avgransad till att understka hur férekomsten av EM ér relaterad till de beskrivande
egenskaper hos ledningsprognoser som vi namnde ovan. Vi undersoker saledes inte vilken
form av EM som forekommer eller fér nagon djupare analys kring vilka faktorer som fran

forsta borjan ger upphov till att prognosen tilldelas sina egenskaper. Vidare &r studien



begréansad till svenska foretag som i dag ar noterade pa Nasdagq OMX Stockholm. Tidsmassigt
begransas studien till att innefatta ettarsprognoser, som ror aren 2008-2012 och aterfinns i
bokslutskommunikéer for aren 2007-2011. Att enbart prognoser givna i kommunikéer
granskas gor att vi inte tar hansyn till prognoser som getts vid andra tillfallen eller pa andra

Satt.

Disposition

Vi inleder uppsatsen genom att i avsnittet tidigare forskning och teoretisk referensram,
definiera de mest kritiska begreppen. Ett urval fran den tidigare forskningen och teorin
avseende vart forskningsomrade presenteras. Tidigare metoder som anvants for att méata
forekomsten av EM beskrivs och vi motiverar valet av modell. Den tidigare forskningen
mynnar ut i de tre hypoteser vi avser undersoka i avsnittet hypotesutveckling.

Vart tillvagagangssatt beskrivs narmare i metodavsnittet. Lasaren ges en
forstaelse for de olika antaganden som vi grundar de olika variablerna pa. | dataavsnittet ges
en sammanstéllning 6ver de anvanda urvalskriterierna och det slutliga dataurvalet redovisas.

Resultatavsnittet inleds med beskrivande data kring vart urval. Sedan beskrivs
den forsta regressionen, vilken granskas genom ett antal modelltester. Detta leder till beslutet
att modellen revideras. De reviderade modellerna och de resultat som anses vara giltiga,
presenteras slutligen. For att utoka tolkningen av vara resultat, gors ett antal kanslighetstester.

Slutligen diskuteras, i avsnittet slutsatser, regressionsresultaten i ljuset av
kanslighetstesterna. Utifran dessa dras ett antal slutsatser. Uppsatsen avslutas med en
diskussion kring studiens validitet, reliabilitet, generaliserbarhet samt forslag till framtida

forskning.



Tidigare forskning och teoretisk referensram

Definitioner

Earnings Management (EM)
EM har i litteraturen definierats pa olika satt av olika forskare, men det centrala har varit

ledningens avsikt. Ronen och Yaari (2008) delar in tidigare definitioner i tre grupper. En
grupp definierar EM som ett opportunistiskt beteende. En annan grupp definierar EM som
valvilligt. En tredje grupp inkorporerar bada dessa avsikter i sin definition. Vi valjer att
anvanda en av de mest valetablerade och anvénda definitionerna som ges av Healy och
Wahlen (1999). Definitionen sallar sig till skaran av definitioner som tar fasta pa att ledningen

ar opportunistisk och lyder som foljer:

”EM uppkommer da foretagsledare anvander sitt omdoéme i finansiella rapporter och nar
transaktioner strukturerats sa att antingen foretagets intressenter missleds angaende
foretagets underliggande ekonomiska prestation eller sa att kontrakt som beror pa

redovisningsdata paverkas”.

Ledningsprognoser
Ledningsprognoser &r en typ av frivillig information som féretag kan ge ut till marknaden. For

att utveckla den definition av prognoser som vi anvander i denna studie, utgar vi fran Nasdagq
OMX Stockholms definition? och gor ett antal avgransningar och modifikationer.

En form av uttalande som gar att debattera om det gar under definitionen eller
inte, ar de som beror foretagets mal. | var studie kommer vi dock inte att se mal som
prognoser. Den stora skillnaden enligt oss &r att prognoser ar nagot som anger vad ledningen
tror, medan mal kan vara nagot de stravar mot att uppna. Ett annat sétt att belysa skillnaden &r
att prognoser kan ange negativa resultat, medan mal sallan gor det.

Syftet med var definition &r att forenkla datainsamlingen och att astadkomma
jamforbarhet mellan de prognoser vi inkluderar. Av dessa skal kommer vi att infora

avgransningar avseende: 1) tidshorisont och 2) matt.

?Nasdagq OMX Stockholms definition ar borsens tolkning av rddande praxis och regelverk. Definitionen lyder
som foljande: "Med “prognos” avses i detta sammanhang specifika siffror for nuvarande finansiella period
och/eller foljande finansiella perioder. En sddan kan t.ex. innehalla en jamférelse med féregéende period
(“ndgot biittre dn foregdende dr”) eller antyda vissa siffror eller ange ett intervall for det troliga utfallet av
resultatet for en kommande period. Ett "framatblickande uttalande” dr mer en allmdn beskrivning av bolagets
framtida utveckling.” killa: regelverk for emittenter” (paragraf 3.3.1).
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1) Tidshorisont
Vi har valt att endast ta hansyn till prognoser som avser ett helt rakenskapsar och lamnas cirka
ett ar innan dess att de ska falla in. Genom att anvanda detta kriterium forenklas

datainsamlingen avsevart da den avgransas till ett relativt snavt tidsspann.

2) Matt
Ledningars prognoser omfattar ett brett spann av olika matt. For att det ska finnas
jamforbarhet mellan féretagens prognoser inkluderar vi endast sddana prognoser som ror

poster pd foretagets resultatrakning®.

Diskussionen ovan leder oss till féljande prognosdefinition: ”Med “prognos” avses i detta
sammanhang specifika siffror avseende hela det kommande rakenskapsaret. Vidare ror den
en konkret post pa foretagets resultatrékning. En prognos kan t.ex. innehalla en jamforelse
med foregaende period ( “nagot battre &n foregaende ar ) eller antyda vissa siffror eller ange
ett intervall for det troliga utfallet av resultatet fér en kommande period. Prognosen ar
formulerad sa att lasaren kan uttolka att prognosen verkar reflektera ledningens tro snarare

dn dess mdl. Detta syns genom anvdindning av ord som “vi tror”, “prognos”, “vdr syn” etc.

samt genom avsaknad av ord som “mal” och ’’férhoppning”.”

Prognosens beskrivande egenskaper?
Vi definierar i denna uppsats prognosers beskrivande egenskaper som de prognosegenskaper

som &r synliga och saledes kan anvandas for att beskriva prognosen rent faktamassigt. For att
beskriva prognosen faktamassigt ska det racka med att observera prognosen, utan att ta
héansyn till andra faktorer som ror foretaget eller dess forutsattningar. Egenskaper som
beskriver prognosen faktaméssigt inkluderar hur prognosen presenteras (t.ex. i en
kvartalsrapport eller i ett separat pressmeddelande, samt en gang eller flera ganger),
formulering (t.ex. med vilken precision som ledningen prognostiserar) och prognosens
innehall (t.ex. vilket matt i resultatrakningen som forutspas och vilken horisont som avses). |

var uppsats studerar vi foljande beskrivande egenskaper:

Presentation: Vi kommer att studera om prognosen betonas av ledningen eller ges diskret.

® Vi exkluderar bland annat foljande matt: branschmétt, marginaler samt ”pro forma”-mat.
* Bendmningen “prognosers beskrivande egenskaper” dr var egen. Den ir en snivare variant av begreppet
“prognosers egenskaper” som har anvants i tidigare forskning.
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Formulering: Vi kommer att studera med vilken precision som prognosen formuleras. Vi tar

hansyn till fyra olika precisionsnivaer. De presenteras nedan i rangordning efter

precisionsniva (Coller och Yohn 1998):

Punktestimat: (t.ex. 100 miljoner)
Stangda intervallestimat: (t.ex. 100-150 miljoner)
Oppna intervallestimat: (t.ex. >100 miljoner)

Kvalitativa estimat: (t.ex. “ndgot bdttre dn forra dret”)

Prognosens innehall: Vi kommer att studera det matt som prognosen berér.

Tidigare forskning och teorier

Forskning kring incitament till att ge ut frivillig information/prognoser

Enligt Healy och Palepu (2001) saknar forskningen kring frivillig informationsutgivning

heltackande teorier. Tidigare forskningen har darfor ofta argumenterat pa basis av tidigare

empiriska resultat. Healy och Palepu (2001) delar in dessa empiriska resultat i sex olika

hypoteser, vilka listas nedan.

Motiv till varfor foretag har incitament att ge ut frivillig information/prognoser

Kapitalmarknadshypotesen: Minskad kapitalkostnad.

Kontrollhypotesen: Ledningen vill undvika undervérdering av foretaget, for att
reducera risken att ndgon annan tar kontroll 6ver foretaget.
Kompensationshypotesen: Ledningen vill undvika undervardering av foretaget for att
inte minska sin egen kompensation. Dessutom vill ledningen undvika att nya
medarbetare far képoptioner till orimligt formanliga aktiekurser relativt dess ratta
vardering.

Stamningshypotesen: For lite information riskerar att leda till juridiska konsekvenser.
Talanghypotesen: Signalera sin kompetens till marknaden. Om informationen ar fel &r
dock effekten den motsatta och ledningen riskerar att uppfattas som icke talangfull.
Konkurrenshypotesen: Om ledningen tror att den frivilliga informationen kan gynna

konkurrenter sa minskar incitamenten att ge ut information.



Forskning kring prognosens beskrivande egenskaper
Vi presenterade tidigare de prognosegenskaper vi anser vara beskrivande. Vidare valde vi ut

tre sadana egenskaper som studeras narmare i denna studie: 1) prognosens betoning, 2)
prognosprecisionen och 3) prognosmattet. Nedan presenteras tidigare forskning som ror dessa
egenskaper.

Tidigare forskning avseende prognosens betoning har sett att marknaden
tenderar att reagera starkare pa prognoser som ges ensamt jamfort med prognoser som ges
tillsammans med annan information (Atiase m.fl., 2005). Narliggande forskning pa annan
redovisningsinformation har funnit att investerare lagger mer tonvikt vid av ledningen
betonad information (Bowen m.fl. 2005). Det finns ocksa exempel pa tidigare forskning som
visar att foretag har kannedom om att prognosbetoning paverkar i vilken grad omvarlden
reagerar pa informationen. Bamber och Cheon (1998) fann stod for att foretag véljer att inte
ge ut prognoser i sérskilda pressmeddelanden for att undvika att konkurrenter noterar nar
foretaget har goda tillvaxtutsikter. Hur ledningen valjer att betona sin prognos, verkar saledes
paverka hur stort genomslag som informationen far.

Angaende prognosprecisionen, har tidigare forskning sett att marknaden
tenderar att reagera starkare pa precisa framfor vaga prognoser (Baginski m.fl., 1993; Pownall
m.fl., 1993). Vidare har man undersokt om det finns en koppling mellan foretagsspecifika
egenskaper och foéretagets prognosprecision. Enligt en studie av Ajinkya m.fl. (2004) ledde en
hdgre andel institutionella investerare till mer precisa prognosformer.

Forskning kring prognosmatt &r mer begransad och vi har inte funnit nagra
studier som granskar skillnaden mellan ledningsprognoser av olika enskilda matt.

En orsak till detta ar att den tidigare forskningen framst fokuserat pa ledningsprognoser kring
resultatmatt. Det torde dock vara sannolikt att prognoser av resultatmatt paverkar marknaden
mer &n prognoser av forséljningen. Anledningen till detta &r att resultatmatt ar mer
varderelevanta for prissattningen i marknaden. Nissim och Thomas (2002) fann exempelvis
att resultatmultiplar, jamfort med férsaljningsmultiplar, hade en starkare koppling till

aktiekursutvecklingen.

Forskning kring faktorer som paverkar forekomsten av EM
Ronen och Yaari (2008) har genomfoért en extensiv kartlaggning av den tidigare forskningen

om EM. I deras bok presenteras en lista 6ver de falt som framst varit i fokus for EM-
forskningen samt de artiklar som kan anses vara viktigast inom respektive félt. For att ge en

bild av vilka faktorer som kan anses paverka mangden EM presenteras i Appendix A en tabell
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som sammanfattar dessa artiklar. Denna tabell anvénds senare i uppsatsen for att utveckla

kontrollvariabler for vara regressioner. For den intresserade hanvisas till originalstudierna.

Forskning kring kopplingen mellan informationsgivning/prognoser och EM.
Flera forskare har uttryckt en oro for att prognoser kan leda till EM. Andra vidmakthaller att

okad informationsgivning forsvarar for ledningen att anvéanda sig av EM.

Kasznik (1999) indikerar att utgivning av ledningsprognoser kan éka EM for att
ledningen, av opportunistiska skal, justerar resultaten for att kunna infria sina egna prognoser.
Cheng m.fl. (2005) fann att 6kad prognosfrekvens leder till mer EM, vilket aven stottas av
Baginski m.fl. (2001).

Andra forskare har funnit resultat som snarare stodjer att 6kat
informationsutgivande ar associerat med lagre EM-nivaer. Lobo och Zhou (2001) fann ett
negativt samband, det vill sdga att hogre informationsgivning minskar férekomsten av EM.
| Dutta och Giglers analytiska ramverk (2002) bekraftas bilden. Ledningsprognoser ses som
en mojlighet for marknaden att fa en bild av vilka scenarion ledningen bedomer som

sannolika. Darfor begransas ledningens mojligheter att utdva EM.

Metoder som tidigare anvants for att mata férekomsten av EM
Vi utgér i detta avsnitt frin Ronen och Yaaris (2008) litteraturstudie. Informationen som star

till grund for avsnittet kommer fran denna bok vid de tillfallen som vi inte explicit refererar
till andra forfattare.

Ett problem med att forska pa EM ar att fenomenet inte ar direkt observerbart.
For att |6sa detta har tidigare forskning anvént sig av flera olika metoder®. | den har uppsatsen
kommer vi att estimera mangden EM genom att uppskatta méngden diskretionara
periodiseringar. Motiveringen &r att denna metod ar den mest frekvent anvanda i tidigare

forskning.

Diskretiondra och icke-diskretionara periodiseringar
En periodisering uppstar nar det finns en diskrepans mellan den tidpunkt som ett foretag

redovisar en ekonomisk transaktion och de kassafloden som harstammar fran den ekonomiska

*Tidigare metoder som anvants enligt Ronen och Yaari (2008):
e  Uppskatta méngden diskretiondra periodiseringar, t.ex. Healy (1985)
e Analysera ett specifikt konto i resultatrdkningen, t.ex. McNichols och Wilson (1988)
e Undersoka distributionen av foretags resultat, t.ex. Burgstahler och Dichev (1997)
e Undersoka avrundningar i decimalerna i resultat per aktie, t.ex. Thomas (1989)
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transaktionen. Summerar man de periodiseringar som ett foretag gor under en tidsperiod far
man de totala periodiseringarna. De totala periodiseringarna kan i sin tur delas upp i tva
komponenter: icke-diskretionéra och diskretiondra periodiseringar. Icke-diskretionéra
periodiseringar &ar de periodiseringar som kan anses vara normala for foretaget, exempelvis i
forhallande till de periodiseringar man normalt gor i branschen eller de periodiseringar
foretaget normalt gor. Diskretionéra periodiseringar uppkommer som ett resultat av att
ledningen vill paverka resultatet, uppat eller nedat, pa ett satt som gor att resultatet inte

speglar de underliggande ekonomiska transaktionerna.

Modeller for att uppskatta diskretionara och icke-diskretiondra periodiseringar
Vilka periodiseringar som ar icke-diskretionara och diskretionara kan vara svart att urskilja. |

tidigare forskning har det darfor gjorts ett flertal forsok att skapa modeller for att estimera
detta. Milstolpen i denna forskning kan anses vara Jones (1991) modell. Denna modell foljdes
upp av ett antal modeller, dér den mest uppmarksammade (modifierade Jones-modellen)
presenterades av Dechow m.fl. (1995)°. Vi kommer i denna studie att anvanda oss av den
modifierade Jones-modellen. Vi stravar nedan efter att ge lasaren en dversiktlig bild av Jones-

modellen samt den modifierade Jones-modellen.

Jones-modellen
FOr att estimera mangden diskretiondra periodiseringar anvéande sig Jones (1991) av en

tidsserie av data som foregick det tillfalle som studerades. Denna tidsserie av data bendmns
som estimeringsfonstret. Det tillfalle som studeras kallas handelsefonstret. Ett grundantagande
i modellen &r att mangden diskretionara periodiseringar i estimeringsfonstret ar 0. Givet detta
antagande utgor alla periodiseringar i estimeringsfonstret icke-diskretionéra periodiseringar.
Darfor gors en regression med data fran estimeringsfonstret med malet att ta fram en modell

som forklarar foretagets icke-diskretionéra periodiseringar. Modellen ser ut som foljer:

TP, 1 AOMS, ; BMAT, ;
- = P T .. + Bzt T + Bt |t
, t-1,i t—1,i t-1,i

Dar:

t = Markerar varje ar (handelsefonster), i = Markerar varje foretag
TP,; = Totala periodiseringar

T;_1,; = Tillgdngar, ingdende balans

AOMS,;; = Forandringen i omséttning mot féregdende ar

® Antalet citeringar enligt Google Scholar &r (13/4-2014) 3935 (Jones) och 3825 (modifierade Jones). Alternativa
modeller beskrivna av Ronen och Yaari (2008) har alla hélften s manga citeringar. Ett problem med att vélja
metod efter antal citeringar, som vi delvis gor i denna studie, &r att &ldre studier har en férdel gentemot nyare.
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BMAT,; = Ackumulerade anskaffningsvarden pa materiella anldggningstillgdngar
Bi:t.i» Bz:ti» B3:ti = Koefficienter, specifika for varje féretag och handelsefonster
g;; = Felterm

Den estimerade regressionsmodellen anvéands sedan i handelsefonstret for att estimera
méangden icke-diskretiondra periodiseringar. FOretagens totala periodiseringar som 6ver- eller
understiger dessa icke-diskretionéra periodiseringarna utgor de diskretionara

periodiseringarna.

Modifierade Jones-modellen
Dechow m.fl. (1995) utvarderade i sin artikel modellerna presenterade av Healy (1985),

DeAngelo (1986), Dechow och Sloan (1991) och Jones (1991). De utvecklade och
utvarderade samtidigt en ny modell: Modifierade Jones-modellen.

Den modifierade Jones-modellen &r identisk med Jones-modellen i det forsta
steget. Dechow m.fl. (1995) utvecklade det andra steget, dar den estimerade modellen
appliceras i handelsefonstret for att berdkna de icke-diskretiondra periodiseringarna.
Skillnaden mellan modellerna &r att den modifierade Jones-modellen justerar forandringen i
omséttning for fordndringen i kundfordringar. Anledningen till detta &r att den ursprungliga
Jones-modellen antar att ledningen inte manipulerar foretagets intakter. | kontrast mot detta
ansag Dechow m.fl. (1995) att foretagets intakter och sarskilt kreditforsaljningen ar relativt
latta att paverka. Som resultat fangar den modifierade Jones-modellen darfor upp fler former

av EM. Modellen utvecklas steg for steg i metodavsnittet.

Tidsseriemetoder kontra tvarsnittsmetoder
| artiklarna skrivna av Jones (1991) samt Dechow m.fl. (1995) anvande sig forfattarna av en

tidsseriemetod for att berdkna méngden diskretionéra periodiseringar. En annan metod att
tillampa de tva Jones-modellerna dr genom en tvarsnittsmetod. | denna metod &r
regressionsmodellen som forklarar de icke-diskretionéra periodiseringarna bransch- och
arsspecifika.

Flera artiklar har argumenterat for att det finns fordelar med att anvénda
tvarsnittsmetoden kontra tidsseriemetoden (t.ex. DeFond och Jimbalvo, 1994; Subramanyam,
1996; Bartov, 2000). De framsta fordelarna ér att metoden pa ett béattre satt tar hansyn till
forandrade ekonomiska forutsattningar’, minskar databortfallet® och att antagandet att

7 Att ekonomiska forutsattningarna kan dndras 6ver tid, ar ett mindre problem i tvarsnittsmetoden dé
regressionerna gors arsvis.
® Tidsseriemetoden kraver en l&ng tidsserie av data for varje foretag.
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foretagen inte uppvisar EM &ren innan den period man vill estimera férsvinner®. Med

bakgrund av dessa argument véljer vi att anvanda tvarsnittsmetoden.

Metod for att méata Totala periodiseringar
Det finns tva metoder att berakna de totala periodiseringarna. Den forsta metoden kallas for

balansrakningsmetoden. Den andra metoden kallas for kassaflodesmetoden.
Collins och Hribar (2002) kommer fram till att balansrakningsmetoden riskerar att ge
missvisande resultat. | vissa fall kan metoden felaktigt leda en att dra slutsatsen att EM
forekommer. Metoden tar enligt forfattarna inte pa ett adekvat satt hansyn till handelser sasom
exempelvis forvarv, avyttringar, byten av redovisningsprinciper och valutadifferenser.

Dessa resultat gor att vi i den har studien valjer att estimera de totala
periodiseringarna med hjalp av kassaflddesmetoden for att reducera risken for felaktigheter i

de efterfoljande resultaten samt slutsatserna.

° Estimeringsfonstret kan inneh&lla diskretionara periodiseringar.
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Hypotesutveckling

Prognoser och dess effekt pa EM ar ett flerperiodsspel som standigt pagar. En stor del av
tidigare forskning om prognoser och dess relation till EM har dock forenklat detta till att
endast studera tva perioder. For att bygga vara hypoteser diskuterar ocksa vi aktorernas
beteende utifran tva perioder. | period 1 lamnar ledningen sin prognos avseende period 2.
Marknaden tar da, i nagon grad, hansyn till prognosen i sina forvantningar om foretagets
framtida prestationer. | period 2 intréffar det prognosticerade tillfallet och marknaden kan se
om den gjorde rétt i att lita pa ledningen. Efter period 2 borjar spelet om. Hur val ledningen
hallit vad den lovat i tidigare spel beaktas da av marknaden nar de bedémer trovardigheten av

ledningens prognoser.

Hypotes 1 — Prognosens betoning och dess koppling till EM
Period 1: Tidigare forskning har sett tendenser till att marknaden reagerar starkare pa

prognoser som betonas an prognoser som presenteras diskret (Atiase m.fl., 2005; Bowen
m.fl., 2005). Tidigare forskning har ocksa funnit exempel dar foretag anvander detta fenomen
pa ett taktiskt satt (Bamber och Cheon, 1998). Vi anser darfor att det ar rimligt att anta att
foretag valjer att betona sina prognoser nar de ar sarskilt mana om att informationen i dem nar
marknaden. Nar foretag betonar sina prognoser kan de salunda anses ha sarskilt stora behov
av att paverka marknadens forvantningar.

Hypoteserna som vi redogjorde for pa sida 9 ger exempel pa nagra sadana
situationer. Man kan exempelvis tinka sig att en ledning valjer att betona prognosen nar
aktien ar ovanligt undervarderad for att signalera att vinsten ar pa uppgang (se
kompensationshypotesen & kontrollhypotesen). Genom att fordndra marknadens
forvantningar i period 2, ar det troligt att marknadens férvantningar ocksa forandras i
kommande perioder. Prognosen signalerar en 6kning i foretagets resultat i period 2 som
marknaden inte hade forutspatt. Saledes har marknaden heller inte tagit i berdkning att denna
ofdrutsedda vinst i period 2 kan anvandas for att véxa resultatet dven i kommande perioder.
Ett annat exempel pa nar man kan tanka sig att ledningen 6vervager att betona sin prognos, ar
nér den anvander prognoser som ett medel for att signalera talang. Genom att betona sin

prognos, kan ledningen forsakra sig om deras forsok att 6ka deras rykte syns av marknaden.

Period 2: I period 2 kan marknaden se hur de redovisade siffrorna skiljer sig at mot prognosen
och saledes bedoma om det var rétt eller fel att lita pa ledningens prognos. Om utfallet skiljer

sig signifikant fran prognosen finns risk att marknaden tappar tilltro till ledningen och blir
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mer skeptisk till ledningens prognoser i framtida perioder. De foéretag som betonade
prognoserna i period 1 hade ett starkare behov av att prognosen paverkade marknaden &n de
foretag som presenterade den diskret. Foljaktligen borde ledningarna i de féretagen darfor
ocksa ha mer att forlora pa att marknaden tappar sin tilltro till deras formaga och prognoser.
For att exemplifiera detta kan vi aterga till exemplet dar en ledning valt att
betona sin prognos for att aktien var ovanligt undervarderad. Som vi visade forut &r det
sannolikt att om marknadens forvantningar 6kar i nastkommande period, 6kar ocksa
forvantningarna i framtida perioder. Om det redovisade resultatet i period 2 understiger det
prognosticerade, finns saledes risk att marknaden &ven justerar ner sina forvantningar om
kommande perioder och aktien atergar till att, enligt ledningen, vara undervérderad. Vi gav
ocksa ett exempel dar ledningen betonade sin prognos for att signalera talang. Betoning i
dessa fall kan ses som en havstangseffekt. Om ledningen lyckas uppna prognosen, har
marknaden noterat detta och saledes borde ledningens rykte 6ka mer an om den inte hade
betonats. Dock galler samma havstang om ledningen inte lyckas uppna den och effekten pa

ryktet blir den motsatta.

Paverkan pd EM: Ovan har vi argumenterat att foretag som betonar sina prognoser i period 1,

signalerar att de har ett storre behov av att paverka marknaden an de foretag som presenterar
sina prognoser diskret. Pa grund av detta har vi ocksa argumenterat att dessa foretag borde
vara mer ovilliga att uppvisa ett prognosfel i period 2. P& grund av detta staller vi upp
hypotesen att de foretag som betonat sin prognos i period 1, ocksa borde vara mer benagna att

anvanda EM fér att undvika att uppvisa ett prognosfel®.

H;: Foretag som betonat sin prognos i period 1, uppvisar mer EM i period 2 an foretag som

presenterat sin prognos diskret.

1% Ett antagande som underbygger var hypotes &r att alla ledningsprognoser inte 4r korrekta. Om detta antagande
inte stammer, sa har ledningar inget incitament att anvanda EM. Kasznik (1999) fann att 94 % av de arslanga
prognoserna i hans sampel (USA) skulle ha uppvisat prognosfel om foretagen inte anvant sig av EM. Vi tror att
detta ger en indikation pa att det borde finnas relativt manga prognosfel dven i Sverige. Ett angransande
antagande 4r att féretag som betonat sin prognos inte uppvisar en lagre andel prognosfel &n de féretag som
lamnar sin prognos diskret. Om detta antagande inte stimmer, s& kan det 6kade incitamentet att anvanda EM for
de foretag som gett betonade prognoser, neutraliseras av det faktum att farre foretag som betonar sina prognoser
uppvisar prognosfel. | vart sampel noterar vi att ca 45 % av alla prognoser lamnas betonat, enligt var definition.
Givet den hoga andelen betonade prognoser och givet att andelen prognosfel i Kaszniks (1999) sampel indikerar
andelen prognosfel dven i Sverige, da borde det rent matematiskt inte vara majligt for dessa tva grupper att skilja
sig at namnvart i andelen prognosfel.
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Hypotes 2 och 3 — Prognosens precision och matt samt deras koppling till EM
Tidigare forskning har sett att precisa prognoser ger storre effekt i marknaden én vaga

prognoser (Baginski m.fl., 1993; Pownall m.fl., 1993). Vidare har vi tidigare (sidan 17) i
uppsatsen argumenterat for varfor det ar rimligt att anta att prognoser som ror resultatmatt,
borde paverka marknaden mer an de som ror forsaljningen (Nissim och Thomas, 2002). Givet
samma resonemang som i Hy, borde 6kad prognosprecision och anvandning av resultatmatt
framfor forsaljningsmatt darfor riskera att ge 6kat incitament att anvanda EM.

Prognosens precision och matt styr dock inte endast vilken reaktion prognosen
far nar marknaden tar del av den, utan ocksa hur detaljerad information prognosen innehaller.
Hogre precision och prognostisering av resultatmatt framfor forsaljningsmatt ger en mer
avgransad och varderelevant bild av framtiden. P& grund av att dessa prognosegenskaper ar
associerade med 6kad informationsgivning, skulle de kunna resultera i att ledningens
mojligheter att anvdnda EM begrénsas i enlighet med Lobo och Zhou (2001) samt ramverket
utvecklat av Dutta och Gigler (2002).

Utifran var diskussion staller vi upp hypoteserna att variationer i

prognosprecision och prognosmatt, antingen minskar eller 6kar méangden EM i period 2.

H2: Foretag som lamnat precisa prognoser i period 1, uppvisar en annan mangd EM i

period 2 an foretag som lamnat vaga prognoser.

H3: Foretag som lamnat forsaljningsprognoser period 1, uppvisar en annan mangd EM i

period 2 an foretag som lamnat resultatprognoser.
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Metod

Testforfarande
Vi testar vara hypoteser med hjalp av féljande OLS-regression:

EM;; = Bo + f1TYDLIG, 1 ; + BpPREC, 1 + BsMATT,_y; + ByBMy; + BsD/Er; + BeM&Ay,
+ ﬁ7INSTt,l + ﬁSMEDIAt,l + gt,i

Variabel  Beskrivning

EM,; Kontinuerlig variabel som méter mangden EM i period 2
TYDLIG,_;; Dummyvariabel som signalerar om prognosen i period 1 var betonad/diskret
PREC,_,;; Dummyvariabel som signalerar om prognosen i period 1 var precis/vag
MATT,_,; Dummyvariabel som signalerar om prognosen i period 1 rorde
forsaljning/resultat

BM,; Dummyvariabel som signalerar om foretaget precis presterat ovanfor ett av
tre gransvarden i period 2
D Kontinuerlig variabel som méter skuldsattningen i period 2
E¢;

M&A,; Dummyvariabel som signalerar om foretaget mellan period 1 och period 2
kungjort att de planerar att genomfora ett foretagsforvarv
INST, Dummyvariabel som signalerar om foretaget har en hog/lag andel
institutionella &gare
MEDIA,; Kontinuerlig variabel som mater hur mycket foretaget i genomsnitt har
forekommit i media under den studerade perioden

*For att se vilka tecken vi forvantar oss pa kontrollvariablerna, se appendix B.

Beslutsregel
Vi kommer i denna studie att anvénda oss av beslutsregeln, oo = 5 %.

Hypoteser
Hypotes 1 Hypotes 2 Hypotes 3
Ho:ﬂ1£0 Ho:ﬁzzo HO:[)’3=0
Hl:,81>0 Hz:ﬁzio H3:ﬁ37‘—'0

Operationalisering av beroende variabel
Den beroende variabeln utgors av mangden EM. Variabeln skattas genom att berékna de

diskretiondra periodiseringarna med hjalp av tvarsnittsversionen av modifierade Jones-
modellen. Vi anvander kassaflodesmetoden for att berékna totala periodiseringar. Vi redogor

for tillvagagangssattet steg for steg nedan:
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Steg 1:
Totala periodiseringar beréknas for varje observation genom att kassaflodet fran den l6pande

verksamheten subtraheras fran nettoresultatet innan extraordinara poster och avyttrade

verksambheter enligt formeln nedan:

TP;; = NR;; — KFLV,;
Dar:

TP,; = Totala periodiseringar
NR,; = Nettoresultat innan extraordindra poster och avyttrade verksamheter
KFLV,; = Kassaflédet fran den 16pande verksamheten

Steg 2:
Efter att de totala periodiseringarna for varje observation faststéllts, anvands vardena for att

gora en regression for varje bransch och ar. Syftet med regressionen &r att med hjalp av

minsta kvadratmetoden faststalla koefficienter som ar specifika for varje bransch och ar.

TPt-’ l

Te1,i

AOMS, ; — AKFU]

BMAT, |
Te1, Fol

1
= B: [ :|+ﬂ: [
L) Te1,i 2t T,

Dar:

j = Markerar varje bransch

T,_,; = Tillgdngar, ingdende balans

AOMS, ; = Foérandringen i omsattning mot féregdende ar

AKF, ; = Forandringen i kundfordringar mot foregaende ar

BMAT,; = Ackumulerade anskaffningsvarden pa materiella anlaggningstillgdngar
Bi:tj B2:tj Barj = Koefficienter, specifika for varje bransch och ar

g.; = Felterm

Steg 3:
Frén regressionen i steg 2 har vi nu erhdllit tre koefficienter B¢, B2.¢; och Ba.c; som bransch-

och arsspecifika. | steg 3 anvander vi koefficienterna for att estimera de icke-diskretiondra

periodiseringarna for varje observation.

DP,; . [1 l _ IAOMSU—AKFU] _ lBMATtl
Rl | VY 2t Te—1, 3t T,

Dar:

I/D\Pm- = Estimerade icke-diskretionéra periodiseringar

Bi:tj» B2:tj B1.tj = Estimerade koefficienter, specifika for varje bransch och ar
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Steg 4:
| steg 3 berdknade vi de icke-diskretionara periodiseringar for varje observation. | det fjarde

och sista steget subtraheras dessa periodiseringar fran de totala periodiseringarna som
berdknades i steg 1. Resultatet blir m&ngden diskretionéra periodiseringar for varje
observation.

DP,; TP,; IDP;

Te—1i Te—1i Te—1

Absolutvardet:
| och med det sista steget av den modifierade Jones-modellen fas en uppskattning av

diskretionara periodiseringar for varje observation. Dessa kan vara bade negativa och positiva.
Tolkningen av méangden EM ar emellertid lik oavsett riktning, da bada signalerar att foretaget
anvant sig av EM. Eftersom vi i studien ar intresserade av storleken pd EM och inte dess

riktning, véljer vi att anvanda absolutvardet av de diskretiondra periodiseringarna.

Definition: EM,; = Abs [_DAPt.t]

Te1,i
Dar:
EM,; = Médngden earnings management
Abs[x] = Absolutvardet av x
DP,; = Estimerade diskretionira periodiseringar
T,_,; = Tillgangar, ingdende balans

Operationalisering av testvariabler

Hypotestest 1
FOr att testa hypotes 1, skapar vi en dummyvariabel som antar vardet 1 (0) om prognosen ar

betonad (diskret). Definitionen som sarskiljer grupperna foljer nedan. Vi har valt definitionens

stringens utifran vad som ger en relativt jamn fordelning mellan de tva grupperna.

Definition: TYDLIG,_, ; = {Betonad,_,; = 1|Diskret,_,; = 0}

Dar:

Betonad,_, ; = Prognosen presenterades minst 2 ganger i rapporten. Minst en av dessa
ganger var pa sida 1-2 av rapporten eller i Vd:ns kommentarer om det gangna aret.
Diskret,_, ; = Observationer som faller utanfor definitionen av betonad
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Hypotestest 2
For att undersdka hypotes 2 skapar vi en dummy som antar vardet 1 (0) for precisa (vaga)

prognoser. Punktestimat och stdngda intervallestimat réknas som precisa, medan dppna
intervallestimat och kvalitativa estimat ses som vaga, vilket &r i enlighet med Coller och Yohn
(1998).

Definition: PREC,_,; = {Precis,_,; = 1|Vag,_1; = 0}

Dar:
Precis,_;; = Punktestimat eller stangt intervallestimat
Vage_,; = Oppet intervallestimat eller kvalitativt estimat

Hypotestest 3
For att testa hypotes 3 anvéander vi 0ss av en dummyvariabel som antar vérdet 1 (0) om

prognosen rorde ett forsaljningsmatt (resultatmatt) i resultatrakningen. Resultatmatten som
aterfinns i vart sampel ror: rorelseresultat, resultatet fore skatt och nettoresultatet. En
utmaning med var klassificering ar de observationer dar foretaget lamnat bade en
forsaljningsprognos och en resultatprognos. Vi valjer att kategorisera dessa observationer
tillsammans med resultatprognoserna. Detta eftersom den mangd information som dessa
foretag lamnat, mer liknar de foretag som l&mnat resultatprognoser &n de foretag som lamnat

forsaljningsprognoser (Hirst m.fl., 2007).

Definition: MATT,_,; = {Férsaljning,_,; = 1|Resultat,_; = 0}

Dar:

Forséljning,_,; = Foretag som endast lamnat forsaljningsprognos

Resultat,_, ; =FOretag som lamnat prognos avseende rorelseresultat, resultat fore skatt eller
nettoresultat, samt i vissa fall kompletterat dessa prognoser med en forséljningsprognos

Val och operationalisering av kontrollvariabler
For att minimera risken att stérande variabler paverkar de slutsatser vi drar vill vi inkludera

andra variabler i regressionen som har visats paverka mangden EM. Vi presenterar i appendix
B en lista pa de viktigaste forskningsresultaten. Vi antar att denna lista fangar upp de
viktigaste faktorerna som dagens forskning identifierat har en paverkan. Var stravan har varit

att inkludera sa manga av variablerna som majligt. Dock har vi exkluderat de variabler dar var
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tillgang till data varit begransad, dar forskningen inte har visat nagot signifikant samband eller

dar forskningen inte ber6r observationerna i vart sampel.

Benchmarking
| denna variabel (BM) vill vi fanga upp de foretag som anvant EM for att hamna precis

ovanfor ett gransvérde. De tre gransvérdena som den tidigare forskningen om EM
uppmarksammat ar (DeGeorge m.fl., 1999):
1) Positivt resultat: R>0%
2) Positiv forandring fran resultatet fyra kvartal tidigare: Resultaty/Resultat,.;>1
3) Analytikernas forvantningar'': Resultat; /Forvantningar:>1.
For att fanga upp de foretag som anvant EM for att hamna precis ovanfor ett av dessa
gransvarden, anvénds en dummyvariabel. Den antar vardet 1 om foretaget ligger precis

ovanfor ndgot utav gransvardena.

Definition: BM,; = {Precis éver ett benchmark,; = 1|Annars = 0}

Dar:
( 1) 0% < Réantabilitet pa totala tillgangar,; < 1%
Resultat,; — Resultat,_4 ;
o . 2)0% < - =~ < 1%
Precis dver ett benchmark = { Nagot av foljande: Resultat,_; ;
Resultat, ; — Forvantningar ;
3)0% < T ~<1%
Forvantningar, ;
Covenanter

| denna variabel (D/E) vill vi isolera den effekt p& EM som kan uppkomma av foretagets
skuldsattning (Beneish, 1997). Kraftigt skuldsatta foretag kan ha incitament att justera upp

resultatet for att inte bryta mot lanevillkor, sa kallade covenanter.

__ Rantebdrande skuldery;

Definition: D/E, ; =

Eget kapitaly;

Foretagsforvarv
| denna variabel (M&A) avskiljs den paverkan pa EM som harror fran foretagsforvarv

(Erickson & Wang, 1999). Vi anvénder oss av en dummyvariabel som antar véardet 1 om

foretaget under aret kungjort ett forvarv.

' Vi anvander det sista konsensusestimatet av foretagets nettoresultat innan arets slut.
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Definition: M&4,; = {Kungjort forvarv = 1|Annars = 0}

Dar:
Kungjort forvarv =Foretaget har under aret kungjort att de planerar att genomfora ett forvarv

Institutionella &gare
| denna variabel (INST) vill vi fanga upp den minskande effekt pa EM som institutionella

agare har visats ha (Bushee, 1998). Da vi endast har tillgang till institutionellt agande fran ar
2014, utgar vi fran denna siffra aven for aren 2008-2012. Variabeln far vardet 1 (0) om
foretaget har ett institutionellt &gande 6ver (under) medianen i samplet. | studien av Bushee
(1998), var majoriteten av de institutionella investerarna langsiktiga. Vi antar att detta
indikerar de institutionella investerarnas placeringshorisont dven i vart sampel. Om detta &r
fallet sa kan det tankas rimligt att en stor del av de foretag som ar 6ver respektive under

medianen idag, dven var det under den studerade perioden.

Definition: INST, ; = {Hogt inst.agande = 1|Lagt inst.agande = 0}

Dar:
Institutionellt dgande (antal aktier),qq4;

Hogt inst.agande = > medianen i samplet (= 40%)

Totalt antal aktieryyq,,;

Pressen
| denna variabel (MEDIA) tar vi hansyn till den granskande och forebyggande effekt som

affarspressen har visats ha pa EM (Miller, 2005). Vi approximerar mangden granskning av
foretaget som ett genomsnitt av hur manga ganger foretaget forekommer i affarspressen under
den studerade perioden. Denna konstant anvands for foretagets alla ar. Motiveringen till att ett
genomsnitt anvands ar den stora variationen i antalet artiklar foretaget forekommer i mellan

ar. Om pressen granskar ett foretag ar det ocksa sannolikt att effekten finns kvar aven nésta ar.

Definition' MEDIA _ #Mediaz008',:+#Mediaz009'i+#Media2010'i+#Medl’a2011'i+#Medl’a2012'i
. ti —
’ 5

Dar:

#Media,; = Antalet gdnger som féretaget forekommit i affarspress (Affarsvarlden, Aktiespararen, Dagens
Industri, Fokus, Privata affarer) under ett givet &r. Foretagets namn ska ha férekommit i bade ingressen och
rubriken.
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Data

Datainsamling och bortfall relaterat till modifierade Jones-modellen
Aren som undersoks ar 2008-2012"2. Fér att kunna ta fram branschspecifika koefficienter for

att berdkna forekomsten av EM under dessa ar, har vi utgatt fran en lista pa borsnoterade
foretag. Det ror 256 olika foretag som i dag (ar 2014) ar noterade pa Nasdag OMX Stockholm
Large-, Mid- eller Smallcap. Utifran denna lista har redovisningsdata importerats fran
Compustat. Observationer har sedan valts bort om de inte uppfyllt ett av nedanstaende
kriterier:

*Relevant redovisnings- och branschdata finns tillganglig for observationen®?

*Ej brutet rakenskapsar!

*Branschen som observationen tillnor innehaller minst 10 arliga

observationer™

*Foretag tillhérande branscherna finans, fastighet och forsakring exkluderas™®
Foretag med olika redovisningsvalutor beholls da resultaten som erhalls fran modifierade
Jones-modellen &r procentuella och darmed jamforbara. Utgallringen gav kvar 736
observationer, efter ett bortfall om 544 observationer. De kvarvarande observationerna har
anvants for att berakna de branschspecifika komponenterna. Dessa &r spridda 6ver foljande
branscher (GICS sektorkoder): Material (15), Industrivaror och tjanster (20), Sallanképsvaror
(25), Halsovard (35) och Informationsteknik (45) (Appendix B).

Datainsamling relaterat till beroende testvariablerna
For att erhalla vilka av de 736 observationerna som aret tidigare hade prognosticerats av

ledningen, samlade vi manuellt in data genom att granska bokslutskommunikéer under aren
2007-2011. Darefter tog vi stallning till om de gett ut en prognos i kommuniken eller inte, i
enighet med var definition'’. Vi noterade samtidigt om prognoserna var betonade/diskreta och

precisa/vaga samt om de rérde forsaljning/resultat. Arbetet underlattades genom att vi

122012 &r det senaste aret dar vi hade tillgang till fullstandig redovisningsdata fran de flesta foretagen.

Y Med redovisningsdata avses: Totala tillgdngar, Aforsiljning, Akundfordringar, bruttoanskaffningsvarden p&
materiella anlaggningstillgangar, resultat fore extraordindra handelser och avslutade verksamheter samt operativt
kassaflode. Med branschdata avses: GICS sektorkoder.

“ Motiveringen till valet ar 6kad jamforbarhet mellan foretag inom branscher, exempelvis pga.
sésongsvariationer i mangden periodiseringar.

158-10 observationer per &r anses enligt manga forskare vara minsta antalet observationer som kan anvandas med
statistiskt signifikanta regressioner i tvérsnittsmetoden, se exempelvis Ronen och Yaari (2008)

'® Branscherna ar vanliga att exkludera pga att foretag i branschen tenderar att géra stora industrispecifika
periodiseringar, vilket minskar jamforbarheten mellan branscher, se Stubben (2008)

7 For definitionen, se sida 8
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anvande oss av Nasdaqg OMX Nordics sokverktyg for pressmeddelanden och rapporter. 138
Q4-rapporter undersoktes inte eftersom de inte kunde hittas med sokverktyget. Totalt
klassificerades 69 observationer, avseende 31 olika foretag, som att de blivit prognosticerade.
Observationerna var hanforliga till bransch 20, 25, 35 och 45. Ingen observation i bransch 15

hade tidigare blivit prognosticerad av ledningen.

Datainsamling avseende kontrollvariabler
Inkluderandet av kontrollvariabler i regressionerna resulterade inte i nagot bortfall da det

fanns komplett data for samtliga observationer. Nedan beskrivs vilka kallor som anvéndes for

att samla data for varje enskild kontrollvariabel:

Variabel Kallor

BM,; Redovisningsdata erholls fran Compustat. Analytikernas konsensusestimat
erholls fran I/B/E/S.
D Compustat, redovisningsdata.
E¢;
M&A, Orbis sokverktyg for foretagsforvarv. Datum for forvarvets kungorelse
anvéndes.

INST, www.reuters.com, foretagsinformation éver andelen institutionellt &gande.
Manuell inhdmtning for varje enskild observation.
MEDIA,; Retrievers mediaanalysverktyg. Manuell inhdmtning for varje enskild
observation.

Slutligt dataurval

Ar Bransch 20 Bransch 25 Bransch 35 Bransch 45 Summa
2008 7 3 2 5 17
2009 3 2 1 1 7
2010 5 3 0 5 13
2011 6 3 1 8 18
2012 3 2 3 6 14

Summa 24 13 7 25 69

*Bransch 20=industrivaror/tjanster, bransch 25=séllankopsvaror, bransch 35=halsovard, bransch 45=IT
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Resultat

Deskriptiv statistik

Beroende variabel Testvariabler
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Distributioner 6ver beroende variabel (for redovisning av modifierade Jones-resultat, se
appendix C) samt testvariabler kan ses grafiskt ovan, medan kompletterande data finns i
appendix C-E. En utbdling har med hjalp av SPSS Casewise diagnostics exkluderats'®. De 68
kvarvarande observationerna harror fran 31 foretag. EM verkar i genomsnitt forekomma i
samplet, med flest vérden kring noll och farre varden langre ut. Bransch 45 sticker ut och
verkar ha betydligt hogre varden pa EM &n 6vriga branscher. Det hogsta vardet pa EM i
bransch 45 &r 36 %, vilket kan jamforas med 13,3 % som ar det hogsta vérdet i en nagon
annan bransch. Medelvardet ar ocksa hogre for denna bransch.

| variabeln TYDLIG,_4; ser vi att 30 prognoser var betonade och 38 diskreta. |
genomsnitt hade de foretag som lamnat betonade prognoser, mest EM. | variabeln PREC,_, ;
ser vi att 61 prognoser var vaga och 7 precisa. | genomsnitt hade de foretag som lamnat
precisa prognoser, mest EM. | variabeln MATTt_Ll- ser vi att 25 st prognoser rorde forséljning
och 43 st rorde olika resultatmatt. | genomsnitt hade de foretag som lamnat prognoser rérande

forsaljningen, mest EM.

¥ Casewise exkluderar observationer dar residualen ar dver 3 standardavvikelser frdn genomsnittet.
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Resultat fran regression 1

Variabel Vantat tecken B, Koefficient™  t P-virde
Beroende
EMt,i
Oberoende
TYDLIG,_q; + B1 0,035 2,37 0,011
PREC;_4; +- B2 0,070 2,93 0,005
MATT,_, il B: 0,030 1,86 0,068
BMt l + ﬁ4 '0,025 '0,60 0,723
D E Bs 0,007 0,38 0,302
Eti
M&A;; + Bs  —0,046 -2,99 0,998
INST,; - B, —0046 311 0,002
MEDIA,; - By 0,000 0,66 0744
Konstant Bo 0059 444 0,000

*=p-varde<0.1, **=p-varde<0.05, ***=p-varde<0.01

Adj.R? F-virde Prob > F
0,296 4,52 0,000

Innan vi kommenterar regressionsresultatet, vill vi paminna lasaren om att vi anvander oss av
beslutsregeln, o = 5 % Regressionen gav ett justerat R%-véarde som antyder att 29,6 % av
variationen i EM kan forklaras av regressionsmodellen. Vidare kan vi med hjalp av det
erhallna F-vardet forkasta Ho, att ingen koefficient ar skild fran 0, da p-varde < a.

Vidare kan utlasas att koefficienterna for vara testvariabler ar positiva. Vi kan
forkasta Ho for B,0ch B, da p-vardena < a. Vi kan inte forkasta Ho for g5 enligt var
beslutsregel, da p-vardet ar 6,8 %. Resultaten indikerar att vi med statistisk signifikans kan
saga att EM i vart datasampel okar i period 2 for de foretag som i period 1 betonar sina
prognoser samt for de foretag som lamnar precisa prognoser. Dessutom verkar det som att
PREC,_, ; ar den testvariabel som paverkar EM mest, da variabeln har hogst varde pa sin
koefficient.

For kontrollvariablerna &r det endast koefficienterna for INST;; och D/E; som
gick i de riktningar som vi utifran den tidigare forskningen hade forvantat oss. Resterande
koefficienter gick at motsatt riktning eller antog vérdet noll. Endast for koefficienten till
variabeln INST;, B, ar p-vardet < o. Vart att observera ar dock att koefficienten for variabeln
M&A.;, Be, har ett valdigt lagt t-varde, ndgot som indikerar att variabeln &r skild fran noll men

i motsatt riktning fran vad den forskning vi utgick fran forutspadde.
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Modelltester
For att veta vilken vikt vi ska fasta vid det erhallna resultatet, testar vi modellen med avseende

pd heteroskedasticitet™, normalférdelning av residualerna®® och multikollinearitet®,
Autokorrelation, vilket innebar att feltermerna ar korrelerade over tid, tenderar att vara en
felkalla i analyser av tidsserier. Felkallan testas dock inte da vi har en begransad mangd
observationer 6ver tid per foretag (i genomsnitt, drygt tva ar per foretag). Det medfor att det
ar svart att gora ett sadant test. Dessutom anses risken lag for att regressionerna paverkas i

nagon storre utstrackning pa grund av de korta tidsserierna per foretag.

Test av heteroskedasticitet
Vi utfor Breusch-Pagans (1979) test for att undersdka om heteroskedasticitet forekommer (se

appendix D). Det erhallna chi2-vardet i detta test ger oss ett p-vérde néara 0 % och vi kan

darfor forkasta Ho att modellen &r homoskedastisk.

Test av residualernas normalférdelning
Om man staller upp residualerna i ett histogram (se appendix D), ser det ut som att de relativt

val foljer en normalférdelning. For att mer formellt testa antagandet om att residualerna foljer
en normalfordelning genomfors ett statistiskt test*’(se appendix E). Det erhdllna chi2-vardet
ger oss dock ett p-vérde pa 0,3 % vilket i motsats till vad vi trodde utifran den grafiska

representationen gor att vi forkasta Ho, att residualerna ar normalférdelade.

Test av multikollinearitet
For att undersoka den eventuella forekomsten av multikollinearitet, tar vi fram sa kallade

Variance Inflation Factor”-varden for vara olika variabler. Dessa indexvérden anger hur
mycket koefficienternas standardavvikelser okar pa grund av kollinearitet. VIF-vardena (se
appendix E) &r betydligt under rimliga gransvarden®®. Det innebér att sannolikheten anses vara

lag for att modellen &r behaftad med multikollinearitet.

' Ett antagande i regressionsmodellen &r att variansen hos feltermerna fér alla observationer ar konstant, vilket
kallas homoskedasticitet. Om den oférklarade variationen forandras langsmed linjen, tyder det pa att modellen
lider av heteroskedasticitet.

2% Ar residualerna inte normalfordelade blir variansen i regressionsmodellen felaktig.

*! De forklarande variablerna antas inte vara starkt korrelerade med varandra. Stimmer inte antagandet, blir

tolkningen kring enskilda koefficienter i modellen svérare att gora.

?2 Testet som utfors har vissa likheter med Jarque-Beras normalfrdelningstest, men utvecklades av D’ Agostino,
Belanger och D’ Agostino (1990). Det har justerats i enighet med Royston (1991).

Ett varde pa under 10 anses godtagbart enligt Kutner mfl (2004). Vardena vi erhller &r under 2 for alla
koefficienter.

28



Analys och revidering av modellen
Vart sampel verkar lida av heteroskedasticitet samt residualer som inte &r normalfordelade.

For att undersoka orsaken till dessa problem, studerar vi ett ladagram 6ver variabeln EM samt
ett spridningsdiagram over residualerna (se appendix D). | ladagrammet indikeras totalt fyra
utbélingar?®. Som kan uttydas ur spridningsdiagrammet verkar residualerna i férhallande till
ovriga observationer vara stora. Det gor att vi missténker att dessa observationer orsakar de
problem vi pavisat.

For att kontrollera om sa &r fallet, skattas en ny regressionsmodell pa ett
datasampel dér dessa fyra observationer ar exkluderade. Sedan testas denna modell for samma
problem (se appendix D-E). | Breusch-pagan testet for den nya modellen ger det erhallna
chi2-vardet ett p-vérde pa 13,2 % > a. I testet for residualernas normalfordelning ger det
erhallna chi2-vardet ett p-varde pa 90 % > a. Vi kan saledes inte forkasta Ho: att modellen &r
homoskedastisk, eller Ho: att modellens residualer & normalfordelade. Modellen visar sig inte
heller lida av nagra problem med multikollinearitet.

Sammanfattningsvis har vi identifierat att modellen som redovisades tidigare
uppvisar heteroskedasticitet och residualer vilka inte ar normalfordelade. Resultaten som
erholls i den forsta OLS-regressionen kan darfor med hog sannolikhet ses som ogiltiga. Vi ser
tva majligheter att revidera modellen: Den forsta metoden ar att inkludera alla observationer i
datasamplet men att géra en robust-regression®®. Den andra metoden ar att exkludera
utbélingarna och sedan skatta en ny modell genom en OLS-regression. For att sékerstélla att

resultaten blir rattvisande, véljer vi att genomféra bagge metoder.

Regression 1 Problem Orsak Losning (Regression 2 & 3)

2) Inkludera

utbolingar och kor
robust-regression

Heteroskedastisk

OLS-regression 4 utbolingar
Ej normal-
fordelad residual

3) Exkludera

Ogiltigt resultat: utbélingar och kér

B1 & B, signifikanta

OLS-regression

** 4 observationer var utbolingar, varav 2 var extrema utbdlingar. Utbdlingar ar vérden vilka, fran medianen, ar
mer an 1,5 ggr storre an differensen mellan forsta och tredje kvartilen (kvartilsavstandet). Extrema utbolingar ar
varden som ar mer an 3 kvartilsavstand ifrdn medianen.

% Metoden att utveckla regressioner med standardavvikelser som &r robusta fér heteroskedasticitet bygger pa
Whites metod. For vidare diskussion, se originalet, White (1980)
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Reviderade regressioner: Resultat fran regression 2 och 3

Regression 2 — 68 Regression 3 — 64
observationer, Robust observationer, OLS
. Vantat o C
Variabel tecken ﬁx Koefficient t P-varde Koefficient t P-vdarde
Beroende
EMt,i
Oberoende
TYDLIG, ; + i 0,035 2,00 0,025 0,018 1,86 0,034
PREC,_, ; +- B> 0,070 17 0,093 -0,000 -0,02 0,985
MATT,_, ; +/- Bs 0,030 2,26 0,028 0,034 3,37 0,001
BM,; + Bs —0,025 -1,55 0,936 -0,012 -0,44 0,670
D + Bs 0,007 0,46 0,323 0,013 1,10 0,137
E¢;
M&A, ; + Be —0,046 -3,10 0,998 —0,025 2,51 0,992
INST,; - B, 0046 275 0,004 0,017 -1,80 0,039
MEDIA,; - Be 0,000 0,66 0,744 0,000 1,36 0,910
Konstant 3 Bo 0,059 443 0,000 0,059 4,26 0,000

*=p-vérde<0.1, **=p-vérde<0.05, ***=p-varde<0.01

Adj.R>  F-virde Prob>F
Regression 2) - 4,36 0,000
Regression 3) 0,172 2,63 0,016

Innan vi tolkar dessa resultat vill vi dter igen pdminna om att vi anvénder beslutsregeln, o = 5
%. Fran regression 2 erhlls inget justerat R2-varde®®. Frdn Regression 3 erhdlls ett justerat
R2-varde som indikerar att denna modell férklarar 17,2 % av variationen. Vidare kan vi med
hjalp av de erhdllna F-vérdena i bada regressionerna forkasta Ho, att ingen koefficient ar skild
fran 0.

Koefficienterna till testvariablerna TYDLIG,_, ; och MATTt_Ll- ar i bada
regressionerna positiva och signifikanta. Detta tyder pa EM i period 2 dkar hos foretag som i
period 1 ger betonade prognoser samt foretag som prognosticerar ett forsaljningsmatt framfor
ett resultatmatt. Koefficienten till PREC,_, ; &r inte signifikant i nagon av regressionerna. P-
vardet okar dven valdigt mycket mellan regression 2 och 3. Som namndes pa sidan 26, antog
endast 7 observationer vardet 1 i variabeln PREC,_ ;. Tva av dessa ingick &ven bland de fyra
exkluderade utbdlingarna. Det forklarar skillnaden mellan de tva modellerna.

De tva regressionerna ger ocksa ungefar samma tolkning av kontrollvariablerna.

*® Robust-regressioner ger inget justerat R2-varde.
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D/E,; och INST,; &r de enda kontrollvariablerna som har det tecken som vi forvantat oss.

Koefficienten till INST; ;ar den enda som ar signifikant och tillhor en kontrollvariabel.

Sammanfattning av resultat
Sammanfattningsvis har vi genomfort tre regressioner. Den forsta regressionen anser vi vara

ogiltig pa grund av att den uppvisade ett flertal problem. Vi reviderade darfér denna modell
genom att kora regressionen bade som robust-regression pa hela samplet samt som OLS-
regression pa samplet dar utbolingarna var exkluderade. Resultaten fran de tva reviderade
modellerna indikerar att 6kad prognosbetoning samt anvandning av forsaljningsmatt okar

méngden EM. Resultaten sammanfattas i tabellform nedan:

Regression B4 B, B3 Giltighet

1) OLS, n=68 P-varde=1,1 %* P-varde=0,5%* P-vdarde=6,8% Ej giltigt
2) Robust, n=68  P-vdrde=2,5%* P-vdarde=9,3% P-varde=2,8 %*  Giltigt
3) OLS, n=64 P-vdrde=3,4 %* P-varde=98,5% P-vérde=0,1%*  Giltigt

*=p-varde<o=5%
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Kanslighetstester

Vi dmnar nu att kanslighetstesta de variabler, TYDLIG,_, ; (Hypotes 1) och MATTt_Li
(Hypotes 3), som i vara resultat har visat sig paverka EM signifikant. Da robust- och OLS-
regressionen gav liknande svar, véljer vi att endast utfora kénslighetstesten med en av
regressionerna. Vi valjer att exkludera de 4 utbolingarna och utfor saledes kanslighetstesten

med hjalp av OLS-regressionen.

Hypotes 1
Vara resultat indikerar att de som betonat sina prognoser i period 1, uppvisar mer EM i period

2. Vi vill undersoka mer detaljerat hur forhallandet mellan betoning och EM skulle kunna se

ut. Vi inleder med att forestélla oss en skala av hur variabeln betoning kan ténkas variera:

_ Maximal betonirig Medexlbetoning 2 Minimal betoning
R Lo Jestd ______. Originaldefinition ___1___________Test2
! Prognosen forekom antingen: | | Prognosen férekom 2 ggr i : I Prognosen férekom 1 ggr i |
! a) 3 ggr i rapporten ! | rapporten. Minst ett av ! | rapporten. Detta tillfalle var '
1 eller Lo tillfallena var pas. 1-2 elleri , ! pds.1-2elleri Vd:ns ord. '
i b) 2 ggr och bada tillfallena Lo Vd:ns ord. | TTTTmmmmmmmmmmmmms !
1 1

1 1

var pés. 1-2 eller i Vd:ns ord.

Givet var hypotes och det resultat vi funnit i hypotes 1, borde EM oka (minska) ju langre
vansterut (hogerut) pa skalan prognosen befinner sig. For att undersoka om sa &r fallet,
genomfors tva test. Vi fortsatter anvanda samma regression som tidigare, men kriterierna for
att ingd i respektive grupp i variabeln TYDLIG,_, ; definieras om.

| det forsta testet gors definitionen sndvare for nar en prognos ska ses som
betonad, d.v.s. enbart prognoser som kan anses vara lika mycket eller mer betonade &n den
definition som anges langst vansterut i skalan anses vara betonade. De observationer som
tidigare sags som betonade, men inte langre omfattas av definitionen (18 st) exkluderas ur
samplet. Implikationen av testet &r att vi nu jamfor de observationer som betonar sina
prognoser allra mest (10 st) mot de foretag som gett diskreta prognoser enligt
originaldefinitionen (36 st).

| det andra testet vill vi i stallet ha en sndvare definition av ndr en prognos ska
anses vara diskret, d.v.s. enbart prognoser som kan anses vara lika diskreta eller &nu
diskretare dn den definition som anges langst till hoger i skalan anses vara diskreta. Vi jamfor
nu de foretag som betonat sina prognoser enligt originaldefinitionen (28 st) mot de foretag

som presenterat sin prognos allra mest diskret (31 st).
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Test 1 Test 2
| A
[ \ [ \
1=Betonade 0=Diskreta 1=Betonade 0=Diskreta
10 36 28 31
< Betoning 6kar Gt detta Inkludera M Exkludera

Resultat fran kéanslighetstest:

OLS-regression Test 1 (n=46) Test 2 (n=59)
Variabel Vintat tecken | Koefficient” t P-virde | Koefficient” t P-virde
TYDLIG,_q; + 0,025 1,77 0,042 0,016 1,56 0,063

*=p-vérde<0.1, **=p-véarde<0.05, ***=p-varde<0.01

Tolkning
| var originalregression (OLS, n=64), var koefficienten till TYDLIG,_, ; = 0,018. N&r vi

genomfor test 1, dkar skillnaden mellan grupperna (Koefficient = 0,025). Né&r vi genomfor test
2, minskar dock skillnaden mellan grupperna (Koefficient = 0,016, samt ej signifikant skild
frin 0 pa a = 5 %). I varje test far vi reda pa relationen mellan tva punkter. Mot bakgrund av

dessa samband, illustrerar vi resultaten av kédnslighetstesten grafiskt.

Férhdllandet mellan EM och betoning

EM period2
A

---- Genomsnittlig trendlinje
@ Testobservationer

| —» Betoningeriod1

Skillnaden i EM mellan de féretag som gav tydliga prognoser och de féretag som gav vaga

prognoser i den ursprungliga regressionen representeras i grafen nedan av O; och Og. Test 1
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ger en relation mellan den nya definitionen av betonad (T;) i forhallande till Oy, d.v.s.
foretagen som i originalregressionen gav diskreta prognoser. Test 2 ger i stéllet en relation
mellan den nya definitionen av diskret (T,) i forhallande till foretagen som i
ursprungsregressionen ansags ge betonade prognoser (O1)

Dessa resultat kan indikera att relationen mellan betoning och EM ér relativt
linjar®”. Samtidigt &r det svart att dra nagra definitiva slutsatser, dd samplet &r s& pass litet. Vi
lamnar detta till framtida forskning att undersoka.

Hypotes 3
Vara resultat visade att foretag som ger ut prognoser rorande forséljningen i period 1,

uppvisar mer EM i period 2. Var hypotes forklarar detta genom att foretag som prognosticerar
resultatmatt, ocksa ger ut mer information till marknaden. Saledes har ledningen svarare att
utdva EM utan att bli upptackta. Detta resonemang ar i enlighet med Dutta och Gigler (2002).
Nedan tanker vi oss en skala, dar prognosmatten sorteras pa basis av dess

informationsinnehall. Vi ser tva mojliga informationshierarkier. | fall 1) betraktar marknaden
alltid tva matt som mer informationsrika an ett. Resultatmatten sorteras baserat pa narheten
till nettoresultatet eftersom detta &r den mest relevanta resultatposten for varderingen (Nissim
och Thomas, 2002). | fall 2) betraktar marknaden alltid matt som ar narmare nettoresultatet,
som mer informationsrika. Dock betraktas prognoser av tva matt som mer informationsrika &n

prognoser rérande endast ett av dessa matt?®:

Mest information Medelhog information Minst information
2 2
1) ------- Emmmm—— 1 F----: ------ -'---'I—I ————— 1T === —_—_————— 1
' EBT + forsélining | i Resultat .- EBT - EBIT | . Forséljning
I________-_-_-_-_-_-_-_-_-_-======__I___'_'=== ---------------------------- 1
i Resultat + forsdljning "' EBIT + forsaljning :
L e - - n._______________'
Mest information Medelhog information Minst information
: z ?
2) _______ -'_'; E ' "': |-:-"'-': """ —_————- 1
. Resultat | ' EBT ' EBIT | . Forséljning
e 4 [ S ) ———mlmmm—=T=======% L __________ 1
! Resultat + forsaljning E 1 EBT + forsdljning 1+ 1 EBIT + forsaljning 1
L e e e e e = = 1 e e e —————— - |._______________I

*’ Trendlinjerna ar inte matematiskt berdknade, utan enbart tankta att skadliggora de méjliga sambanden.
*® Resultatmatten ges med engelska forkortningar. EBIT=rérelseresultat, EBT=resultat fére skatt
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Som variabeln M/f'\TTt_LL- ar definierad for tillfallet, blir vardet 1 i de fall da forsaljning &r det

enda prognostiserade mattet och 0 for alla andra prognoser. Vi vill forsoka utrona ett

forhallande mellan informationsinnehallet i prognosmattet samt méangden EM. For att gora

detta halls den grupp av foretag som endast gett forséljningsprognoser konstant och jamfors

hela tiden mot olika grupper av foretag med varierande genomsnittligt informationsinnehall i

sina prognoser. Vi gor 5 regressioner dar olika prognosmatt sorteras bort ett i taget, i enlighet

med informationshierarkierna.

Resultat fran kéanslighetstest:
OLS-regression, informationshierarki 1.

Variabel Vantat tecken  Koefficient” t P-virde Exkluderar: Antal:
1 MéTTt—l.i +/- 0,031 L 2,84 0,007 EBIT -8
2 MATTt—l,i +/- 0,027 2,30 0,027 EBIT, EBT -13
3 | MATT, +- 0026 170 01 EBIT, EBT, Resultat -25
4 | MATT,_, +- 0,035 215 0,04 EBIT, EBT, Resultat -27
’ EBIT+forséljning
5 MATTt—l,i +/- 0,037 2,20 0,035 E”BlT, EB.T,“F\’.ES_UH’S,I, -28
EBIT/forsiljning”,
”EBT/forséljning”
OLS-regression, informationshierarki 2.
Variabel Véntat tecken Koefficient” t P-virde Exkluderar: Antal:
1 MéTTt—l.i +/- 0,03 1*** 2,84 0,007 ) EBIT o -8
2 MéTTt—l,i +/- 0,036 ; 3,22 0,002 EBIT, EBIT/fo.rse.l.l_].m-ng R -10
3 MATTt—l,i +/- 0,033 2,69 0,010 EBIT, EBE]%?rsalJmng -15
4 MATTt—l,i +/- 0,033 2,67 0,011 EBIT, ’:}EBIT/férs%i!jQin%Z’, -16
EBT, "EBT/forsiljning
5| M ATTt—l,i +/- 0,037 2,20 0,035 EBIT, :EBIT/t.“dr?éi_ljr'nin%”, -28
EBT, "EBT/forséljning”,
Resultat
*=p-vérde<0.1, **=p-varde<0.05, ***=p-vdrde<0.01
EMgeriod2 Informationshierarki 1) EMgeriod2 Informationshierarki 2)
A A

Genomsnittlig
— Linje mellan testobservationer
® Testobservationer

Information
periodl
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Mot bakgrund av samma logik som anvandes i kénslighetstestet for hypotes 1, illustreras ovan
resultaten av kanslighetstestet for hypotes 2, grafiskt. Gruppen av foretag som gett ut
forsaljningsprognoser (O;), halls konstant. Sedan gors en rad forandringar i den andra
gruppen med malet att gradvis dka det genomsnittliga informationsinnehallet i denna grupps
prognoser. Dessa forandringar gors pa basis av de tva informationshierarkier som vi
presenterade pa sidan 34. Testernas koefficienter, markerar skillnaden i EM mellan gruppen

som testas och Oj.

Tolkning
Fran graferna ovan kan ses att informationens relation till EM skiftar beroende pa vilken

informationshierarki som antas stimma. Informationshierarki 2) stimmer bést in pa var
hypotes, eftersom den ger underlag for att sambandet mellan EM och information &r linjart
och negativt®®. Aven informationshierarki 1) kan ses som linjart negativ, dock med mer
volatilitet. Sammantaget verkar det finnas visst stod for att information i prognosmattet &r
negativt linjért associerat med EM. Som i tidigare ké&nslighetstest medfor den begransade
mangden observationer att forsiktighet bor iakttas vid tolkningen av dessa grafer. Resultaten

fran kanslighetstesten ska darfor snarare ses som en forsta indikation pa sambandet.

% Trendlinjerna ar inte matematiskt berdknade, utan enbart tankta att skadliggora de méjliga sambanden.
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Slutsatser
Syftet med den hér uppsatsen var att bidra till att undersoka om egenskaper hos

ledningsprognoser kan bidra till att forklara den mangd EM som foretag uppvisar vid det
prognosticerade bokslutet. Vi &mnade att géra detta genom att forsoka besvara tre
fragestéllningar. Nedan presenteras utifran vara resultat, kanslighetstester, avgransningar och

andra antaganden de slutsatser vi har natt for varje delfraga.

Har prognosbetoningen en paverkan pa den méangd EM som foretag uppvisar vid det

prognosticerade tillfallet?

Utifran de tester vi utfort har vi funnit stod for att de foretag i vart datasampel som betonat
sina prognoser i period 1, uppvisar mer EM i period 2 &n de foretag som lamnat prognosen
diskret. Okad prognosbetoning verkar i vart sampel ge en 6kning av mangden diskretionara
periodiseringar med 1,8-3,5 procentenheter. I ljuset av de kanslighetstest vi gjort, aterfinns
visst stod for att sambandet mellan betoning och EM skulle kunna beskrivas linjart. For att
faststélla det exakta sambandet krdvs emellertid fortsatt forskning med stérre dataméangder.

Har prognosprecisionen en paverkan pa den mangd EM som foretag uppvisar vid det

prognosticerade tillfallet?

Vi finner i vart sampel inget stod for att variationer i prognosprecision i period 1 ger upphov
till variationer i EM-nivaer i period 2. Pa grund av den begransade mangden observationer
som gett precisa prognoser (7 st) anser vi dock att denna fraga inte kunnat besvaras pa ett

adekvat sétt.

Har prognosmattet en paverkan pa den mangd EM som foretag uppvisar vid det
prognosticerade tillfallet?

Utifran de tester vi utfort har vi, i enlighet med Dutta och Gigler (2002), funnit stod for att de
foretag som prognosticerat forsaljningsmatt i period 1, uppvisar en hogre mangd EM i period
2 an de foretag som prognosticerat resultatmatt (rorelseresultat, resultat fore skatt,
nettoresultat). Prognostisering av forséljningsmatt gentemot resultatmatt, 6kar mangden
diskretionara periodiseringar med 3-3,4 procentenheter i vart sampel. Det genomforda
kanslighetstestet pa hypotesen indikerar att sambandet mellan en 6kning av
informationsgraden i prognosmattet och EM verkar vara forhallandevis linjar. Detta beror
dock p& hur man antar att investerare vardesatter olika prognosmétt. Aterigen vill vi poangtera

att det &r svart att dra slutsatser om det exakta sambandet, pa grund av den lilla datamangden.
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Validitet
Validitet handlar om i vilken grad studien mater vad den avser mata. De mest kritiska

fragorna i denna studie avseende validiteten ar hur EM samt vara testvariabler
operationaliserats.

Att EM skattas med hjalp av modifierade Jones-modellen tkar studiens validitet,
da den ar en av de vanligaste metoderna for att mata fenomenet. Modifierade Jones kan trots
det kritiseras och flera forskare har utvecklat nya modeller efter 1995. | de modifierade Jones
regressioner vi genomfort (appendix C) &r vissa justerade R%-vérden negativa samtidigt som
koefficienternas signifikansnivaer i manga fall &r mediokra. Dessa iakttagelser indikerar att
det finns forbattringspotential hos modifierade Jones-modellen sa som den applicerats pa vart
sampel. Vidare gors i tvarsnittsmetoden antagandet att foretag i samma bransch liknar
varandra. P.g.a. att industriklassificeringarna i studien &r relativt breda, ar det mojligt att
foretag i samma bransch &r olikartade.

Indelningen i prognoser efter prognosens beskrivande egenskaper har bara
delvis gjorts inom tidigare forskning. Det gor att rimligheten i hur de beskrivande
egenskaperna definierats ar svarare att stimma av mot sadant som tidigare undersokts. De
kanslighetstest som utforts 6kar emellertid validiteten eftersom de tyder pa att resultaten
verkar relativt solida &ven i ljuset av andra definitioner. Att vi enbart haft mojlighet att
granska rapporter for fjarde kvartalet, medfor att vi gar miste om ytterligare information
avseende foretagens prognosbeteende under resterande kvartal. Exempelvis skulle valet att
betona prognoser kunna skifta mellan prognostiserade tillfallen under aret.

Vi har endast samlat data om varje observation under tva perioder. |
verkligheten kan interaktionen mellan prognoser och EM ses som ett flerperiodsspel. Att vi
inte tagit hansyn till historiska prognos- och EM-beteenden for varje observation, gor darfor

risken stor att eventuella utelamnade variabler paverkar resultaten.

Reliabilitet
Reliabilitet innebar hur tillforlitlig matningen &r. Studiens metoder &r utforligt beskrivna och

séttet att mata EM &r véletablerat samtidigt som kontrollvariablerna valts systematiskt och
definierats tydligt. Definitionen av hur prognoser ska klassificeras har dock medfort att vissa
tolkningar behovt goras. Det i sin tur, minskar mojligheten for testet att upprepas med samma
resultat. Aven om den tydliga definitionen begransar de subjektiva inslagen, kan det inte
garanteras att en utomstaende som upprepar undersékningen, skulle klassificera observationer
pa samma satt som vi gjort. Att datainsamlingen av prognoser, till skillnad fran insamlingen
av redovisningsdata, skett manuellt bidrar ocksa till att risken for godtycklighet dkar.
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Generaliserbarhet
Studiens generaliserbarhet bortom Sverige och den studerade perioden &r begransad. Det drivs

bland annat av att méangden EM (Leuz m.fl. 2003) och prognosbeteende (Radhakrishna m.fl.,
2012) skiljer sig at avsevart mellan lander Vi har inte kontrollerat for sadana landspecifika
faktorers paverkan. Dessutom &r den studerade perioden da vi uppskattat EM begransad till
fem ar och fyra branscher. | studien har vi inte kontrollerat for effekter som beror pa
ekonomiska laget eller konjunkturen, exempelvis finanskrisen, som kunnat paverka foretagen
och deras incitament till EM. Vidare ar sampelstorleken inte stor, vilket &r en faktor som
bidrar till att tolkningar av resultaten bor goras med forsiktighet.

Forslag till framtida forskning
Som tidigare namnts bor tolkning av studiens resultat géras med forsiktighet. Studien bor ses

som en forsta ansats till att pa battre satt forsta relationen mellan EM och prognosers
beskrivande egenskaper. Det begrénsade antalet tidigare studier, lamnar végen 6ppen for
framtida forskning pa omradet.

Framtida studier skulle med stérre sampelstorlekar och med langre tidsperioder
kunna prova om de resultat vi erhallit ar generaliserbara och giltiga utanfér de avgransningar
som gjorts. De samband som l&ggs fram i kénslighetstesterna avseende prognosens betoning
och det prognostiserade mattets informationsinnehall skulle kunna granskas narmare for att
noggrannare kartlagga den relation som rader mellan de olika egenskaperna och EM.

| var studie tar vi inte hansyn till foretags tidigare prognos- och EM-beteende.
Framtida studier skulle med fordel kunna inkorporera dessa variabler och undersoka vilka

relationer som da existerar.
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Appendix

Appendix A)

Teoretisk referensram och tidigare forskning

Férfattare, (él’) Omréde Ar Sammanfattad s|utsats3o=smdlens matmetod EM

Healy (1985) Bonusar 1930-  Foretagsledningar anvander EM for att +
1980 maximera sina egna bonusar.

Park & Park (2004) Insiderhandel 1998-  EM anvands for att hoja priset pa foretagets +
2000 aktie innan ledningen séljer sina egna aktier.

Murphy & Forcerat VD-byte 1971-  Det ar svart att dra en slutsats kring vilken ?

Zimmerman (1993) 1989 effekt ett forcerat VVd-byte har.

Wau (1997) Ledningsutkop 1980-  Ledningar anvander sig av EM for att sdnka +
1987 aktiepriset innan de kdper ut foretaget.

DeGeorge, Patel & Benchmarking 1974-  Ledningar anvénder EM for att +

Zeckhauser (1999) 1996 uppnd/overtraffa: Positivt resultat, forra arets

resultat och analytikers forvéantningar.

Teoh, Welch & Borsnoteringar 1980- EM dr hogre hos foretag som noterar sig an hos +

Wang (1998) 1992 andra foretag under samma period.

Erickson & Wang Foretagsforvarv 1985-  EM anvands for att hoja det egna aktiepriset vid ~ +

(1999) 1990 betalning av forvarv med den egna aktien.

Beneish (1997) Covenanter 1983-  Hos vissa foretag bidrar skuldsattningsgrad till +
1992 att forklara mangden EM.

Aharony, Jevons Reglering 1992-  Nationella regleringar kan paverka EM. +/-

Lee & Wong (2000) 1995

Phillips, Pincus & Skatt 1994-  En metod att utbva EM ér att justera den ?

Rego (2003) 2000 uppskjutna skattekostnaden.

Beaver, McNichols Reglerade 1985-  Forsakringsfirmor kan utdva EM genom att +

& Nelson (2000) branscher 1997 avsatta for lite pengar till ev. utbetalningar.

Peltier-Rivest Anstallda 1985-  Valmaende foretag justerar ibland ned resultatet ~ +

(1999) 1995 innan forhandlingar med facken.

Peltier-Rivest Leverantdrer och - Leverantdrer och konkurrenter kan i vissa ?

(2002) konkurrenter scenarion ge incitament till 6kad EM.

Bartov, Givoly & Analytikers 1983-  Foretag anvander EM for att Overtraffa +

Hayn (2002) forvantningar 1997 analytikernas forvantningar.

Bushee (1998) Institutionella &gare  1983-  Institutionella dgare forebygger EM. -
1994

Klein (2002) Bolagsstyrning 1980-  Oberoende styrelser och redovisnings- -
1992 kommittéer forebygger EM.

Nelson, Elliott & Revisorer 1998 Big 4-revisorer bidrar till att minska EM. -

Tarpley (2003)

Miller (2005) Pressen 1987-  Pressen kan bidra till att genomlysningen okar, -
2002 vilket minskar EM.

%% Matmodeller som anvénts for att mata EM: Bonusar: Healy-modellen; Insiderhandel: Modifierade Jones;

Forcerat VVd-byte: (ATotala periodiseringar)/Forsiljning; Ledningsutkop: Variation av Jones; Benchmarking:
Distributionellt test av resultaten; Bérsnoteringar: Variation av Jones; Féretagsforvarv: Variation av Jones;
Covenanter: Uppdagade overtradelser;Reglering: AR:ntabilitet pa totala tillgdngar; Skatt: Variation av Jones;
Reglerade branscher: Avséttning for forluster; Anstéllda: Modifierade Jones; Leverantdrer och
konkurrenter: Vet gj; Analytikers férvantningar: Modifierade Jones; Institutionella dgare: Investeringar i
FoU; Bolags-styrning: Jones; Revisorer: Revisorers beréttelser; Pressen: Uppdagade dvertradelser.
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Appendix B)

Metodavsnittet

Val av kontrollvariabler, i enlighet med tidigare forskning

Omrade EM Forv. 3 KV Kommentar
Bonusar + Nej Vi har inte tillgang till data om ledningskompensation.
Insiderhandel + Nej Vi har inte tillgang till data om insiderhandel.
Forcerat VVd-byte ? Nej  Forskningen ser inte nagot klart samband.
Ledningsutkdp + Nej  Foretagen ar inte utkpta under den studerade perioden.
Benchmarking + Bis>0 Ja
Bdrsnoteringar 1 Nej  Foretagen ér inte noterade néra den period vi undersoker (<1996 enl. databasen)
Foretagsforvarv + Be >0 Ja
Covenanter + Bs >0 Ja
Reglering +/- Nej  De framsta reglerade branscherna ar uteslutna fran samplet.
Skatt + Nej Detta &r en metod att utfora EM, ej underlag for KV.
Reglerade branscher + Nej  De framsta reglerade branscherna ar uteslutna fran samplet.
Anstéllda i Nej Vi har inte tillgang till data om fackliga forhandlingar.
Leverantorer och ? Nej  Forskningens slutsats ar for snév.
konkurrenter
Analytikers + Ja  Ingér i Benchmarking-variabeln
forvantningar
Institutionella &gare - B7; <0 Ja
Bolagsstyrning - Nej Vi har inte tillgang till data om bolagsstyrning.
Revisorer - Nej  Alla foretagen i vart sampel har en Big 4-revisor.
Pressen = Bs <0 Ja

Dataavsnittet

Bortfall vid berékning av modifierade Jones-komponenter.

Anledning till bortfall Bortfall Kvarvarande obs.
Initial lista av obs. (256 foretag*5 ar) 1280
Redovisningsdata saknas (Compustat): -381 899
Brutna rakenskapsar: -70 829
Exkludering av branscher -93 736
Summa -544 736

Fordelning av observationer som anvants for att berédkna modified-Jones-komponenterna.

Bokslutsar Bransch 15 Bransch 20 Bransch 25 Bransch 35 Bransch 45 Summa
2008 11 54 21 18 40 144

2009 11 55 22 19 43 150

2010 11 54 21 19 42 147

2011 11 54 22 19 41 147

2012 10 52 22 20 44 148
Summa 54 269 108 95 210 736
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Appendix C)

Resultat frAn Modifierade Jones-regressionerna

Bransch Ar Bl Sig B2 Sig B3 Sig Tot. sig Adj. R?
2008 14433 0000  -0045 0491  -0071 0002 0,000 0513
2009 1,100 0547 0009 0777 0125 0,000 0,000 0,497
20 2010 4309 0,157 001 975  -049 012 063 081
(Industrivaror/ | ., 664 0,856 018 708 -061 005 037 102
tanster) 2012 1172 0722 024 676 -056 001 008 163
2008 15166 0185  -124 139 -056 323 430 -004
2009 3713 0733  -001 993 -242 001 010 353
25 2010 1,803 0,869 055 397 -036 539 812 -108
(Sallankdps- | 54,4 4361 0736 006 929  -014 816 959 139
varor) 2012 5866 0422 048 382 -115 002 019 306
2008 4897 0,399 231 111 -073 193 233 090
2009 8430 0,103 205 033 -037 484 052 257
35 2010 179 0907  -227 443 -173 028 135 153
(Halsovard) | .4 -3587 0414 141 204 -133 121 274 062
2012 2132 0544 -007 938  -036 702 852 -124
2008 1111 0541 -029 663 -138 306 309 018
2009 1452 0324 058 258 -407 001 001 300
45 2010 265 0372 137 123 -359 042 067 102
(m 2011 3146 0246  -012 816  -35%9 015 066 105
2012 9389 0002  -045 381 -249 017 000 418

*B1, B2, B3=Respektive betavarde, Sig=Respektive betas p-vérde (t-test), Tot. Sig=Modellens p-varde (F-test),
Adj. R*=justerat R*varde

Resultatavsnittet

Fordelning av beroende variabel

Bransch Antal obs Min (EM) Medel (EM) Max (EM) Std-avvikelse p5 p95
20 24 .003193 .0298971 .1120347 .0247102 .0059424 .0599704
25 13 .0005359 .055398 1143156 .0395844 .0005359 1143156
35 7 .0024875 .0610174 .1330261 .0436259 .0024875 1330261
45 24 .0028787 .0914459 .3602865 .0924598 .0105331 .2700382
Total 68 .0005359 .059699 .3602865 .0654087 .0028787 .2057992

Ar Antal obs Min (EM)  Medel (EM) Max (EM) Std-avvikelse  p5 p95
2008 17 .0122837 .062451 .2057992 .0512304 .0122837 .2057992
2009 7 .0024875 .0438986 .1024449 .0398072 .0024875 .1024449
2010 13 .0005359 .0509656 .1519594 .0506285 .0005359 .1519594
2011 17 .00251 .0634593 .2700382 .0795635 .00251 .2700382
2012 14 .0059506 .0678008 .3602865 .0872987 .0059506 .3602865
Total 68 .0005359 .059699 .3602865 .0654087 .0028787 .2057992
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Appendix D)

Fordelning av testvariabler

TYDLIG;,_y; Antalobs Min(EM) Medel (EM) Max (EM)  Std-avvikelse p5 p95
0=Diskret 38 .0005359 .0527006 .2700382 .0583934 .0024875  .2057992
1=Betonad 30 .007792 .0685635 .3602865 .0734062 .0105331 .235118

PREC;_1; Antalobs Min(EM) Medel (EM) Max (EM)  Std-avvikelse p5 p95
0=Vag 61 .0005359 .0517663 .235118 .0478998 .003193  .1222259
1=Precis 7 .0024875 .1288261 .3602865 .1364393 .0024875  .3602865

MATT,_y; Antalobs Min (EM) Medel (EM) Max (EM) Std-avvikelse p5 p95

0=Resultat 43 .0005359 .0455507 235118 .0503448 003193  .1222259

1=Forsaljning 25 .0024875 .0840339 .3602865 080824 00251 2700382

Ladagram 6ver beroende variabeln, EM

=

4 extremvarden

Slutsats: Tva varden ar utbolingar och tva varden ar extrema utbolingar.

Histogram over residualerna

Spridningsdiagram over residualerna

4 extremviarden
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Test for heteroskedasticitet

Test 1: 68 observationer

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
Chi2 (1) 32,54
Prob > Chi2 0,000

Slutsats: Vi kan forkasta Ho (=modellen ar
homoskedastisk), pa a = 5 %.

Slutsats: Vi kan inte forkasta Ho (=modellen

Test 2: 64 observationer

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg

Chi2 (1)
Prob > Chi2

2,27
0,132

ar homoskedastisk), pa o = 5 %.
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Appendix E)
Test for residualernas normalférdelning

Test 1: 68 observationer Test 2: 64 observationer
SKTEST SKTEST
Pr(Skewness) 0,002 Pr(Skewness)  0,9668
Pr(Kurtosis) 0,0316 Pr(Kurtosis) 0,6486
Adj chi2(2) 11,68 Adj chi2(2) 0,21
Prob > Chi2 0,0029 Prob > Chi2 0,9006

Slutsats: Vi kan férkasta Ho (=modellen &r Slutsats: Vi kan inte forkasta Ho (=modellen
normalf('jrdelad), pé o =5 %. ar normalf('jrdelad), péol o =5 %.

Lista pa de 4 observationer som klassificeras som utbolingar

Viarde pa variabeln, EM Foretag Ar
.20579922 Pricer B 2008
.23511797 Pricer B 2011
.27003822 Fingerprint Cards B 2011
.36028651 Fingerprint Cards B 2012

Test for multikollinearitet

Test 1: 68 observationer Test 2: 64 observationer
Variabler VIF Variabler VIF
TYDLIGy— 1 1,188 TYDLIG; 4 1,237
PREC;_4, 1,177 PREC; 1, 1,207
MATT,_,; 1,324 MATT,_,; 1,255
BMy; 1,110 BM,; 1,114
D 1,235 D 1,203
E¢i Ei
M&A; 1,139 M&A; 1,166
INSTy; 1,243 INST; 1,288
MEDIA,; 1,141 MEDIA,; 1,171

Slutsats: Alla VIF-varden <10. Tyder paatt ~ Slutsats: Alla VIF-vérden <10. Tyder pa att
vi inte har problem med multikollinearitet. V1 Inte har problem med multikollinearitet.
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