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Titel: Mindre privata aktiebolags opportunistiska styrning av uppskrivning av
anlaggningstillgangar - en jamforande studie av mindre aktiebolag med och utan revision

Bakgrund och problem:

Fran och med rakenskapsaret 2011 &r det frivilligt i Sverige for mindre aktiebolag att anlita
en revisor. Syftet med reformen var att generera en tillvaxt av mindre aktiebolag, men enligt
en rapport fran Riksrevisionen har det snarare lett till en 6kad ekonomisk brottslighet. En
tidigare studie pa spanska bolag har visat att de som valt bort revision & mer bendgna att
manipulera sina finansiella resultat 4n bolag med revision. En vanlig metod ar att manipulera
periodiseringar genom uppskrivning av anlaggningstillgangar, exempelvis nar
bolagsledningar behover ta 1an hos kreditinstitut.

Syfte:

Syftet med var studie &r att jamfora och undersoka uppskrivningar av anlaggningstillgangar i
svenska mindre privata bolag som granskats genom revision och svenska mindre privata
bolag som inte granskats genom revision.

Metod:

En multivariat linjar regression har genomforts. Materialet har analyserats utifran var
teoretiska referensram om resultatmanipulering, uppskrivning av anlaggningstillgangar,
revisorns roll samt god revisionssed.

Resultat och slutsatser:

Ett signifikant samband mellan bolag som har valt bort revision och skriver upp sina
anlaggningstillgangar har erhallits. VVariansen pa regressionen ar dock for liten for att dra
nagra statistiskt sakra slutsatser.

Forslag till fortsatt forskning:

Fler studier om revisionens effekt gallande resultatmanipuleringar kan anses vara angelagna.
Motsvarande studie, men med storre och bredare urval, som &ven inkluderar kassafloden,
skulle ge en storre forstaelse for sambandet mellan resultatmanipulering och revisorns roll.

Nyckelord:
Resultatmanipulering, revisor, revision, revisionsplikt, uppskrivning av
anlaggningstillgangar, uppskrivningsfond.



Abstract
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Title: Small private companies’ opportunistic control of asset revaluations - a comparative
study of small companies with and without audit

Introduction and problem formulation:

From the financial year of 2011, audit is voluntary in Sweden for small companies. The
purpose of the reform was to generate a growth of small enterprises, but a report from the
Swedish National Audit Office however concludes that it has rather led to increased
economic crime. A previous study on Spanish companies has shown that enterprises that had
opted out of audit were more likely to manipulate their financial results than those audited.
One common method is to manipulate accruals through asset revaluation, for example when
the company needs to borrow money from credit institutions.

Purpose:

The purpose of our study is to compare and investigate asset revaluations in Swedish smaller
private companies that have been audited, and equivalent companies that have not been
audited.

Research design:

A multivariate linear regression has been performed. The material has been analysed based
on our theoretical framework on earnings management, asset revaluation, the role of the
auditor and generally accepted auditing standards.

Empirical findings:

A significant relationship between companies that are opting out of audit and an increment in
their revaluation reserve has been obtained. However, the variance of the regression is
marginal and thus no statistically valid conclusion can be made.

Suggestions for future research:

More studies on auditors’ effect regarding earnings management can be considered of
interest. A corresponding study, but with a larger and broader selection which also
investigates the role of working capital, would give a greater understanding of the connection
between earnings management and the auditor's role.

Keywords:
Earnings management, auditor, audit, mandatory audit, asset revaluation, revaluation reserve.
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Mindre privata aktiebolags opportunistiska styrning av uppskrivningar av anlaggningstillgangar
— En jamférande studie av mindre aktiebolag med och utan revision

1. Inledning

| det inledande kapitlet presenteras studiens bakgrund och problemformulering som leder
fram till studiens syfte och fragestallning. Vidare beskrivs var studies hypotes som ligger till
grund for studien.

1.1 Bakgrund

Idag ar det frivilligt for mindre aktiebolag i Sverige att ha revision i sitt bolag, i och med att
revisionsplikten avskaffades till rakenskapsaret 2011. Definitionen av ett mindre aktiebolag,
som inte behdver ha revision i sitt bolag, ar enligt 9 kap. 18 i Aktiebolagslagen (SFS
2005:551) att de under tva ar inte far Gverstiga mer an ett av tre féljande gransvarden:

e 3 miljoner kronor i nettoomsattning,

e 1,5 miljoner kronor i balansomslutning eller

« medelantal pa tre anstallda.
Fortsattningsvis i var studie kommer denna definition av mindre aktiebolag att anvandas.
Reformen péaverkade ungefar 250 000 aktiebolag, med andra ord cirka 70 procent av alla
aktiebolag i Sverige. Ett av syftena med reformen var att minska bolagens administrativa
belastning och kostnader for revision. Ett annat var att reformen tillsammans med andra
reformer i regeringens regelférenklingsarbete skulle 6ka bolagens konkurrenskraft och vidare
bidra till att fler bolag vaxer i omséttning och antal anstéllda (Riksrevisionen, 2017).
Riksrevisionen (2017) menar att reformens syfte inte har uppfyllts, utan det har snarare lett
till en 6kad ekonomisk brottslighet pa grund av minskad insyn och kontroll bland mindre
privata bolag som valt bort revision. Vidare forklarar de att bolag som valt bort revision har
generellt en lagre tillvaxt an bolag med revision. De anser &ven att en anledning till den
minskade tillvaxten hos mindre privata bolag som valt bort revision skulle kunna vara att
bolagen medvetet krymper sin vinst for att undkomma skatt.

Normsattande International Accounting Standards Board (IASB) har utformat en
forestallningsram dar bolag ska aterge en korrekt och rattvisande bild av sina underliggande
finansiella stallningar (FAR, 2018). Alla bolag foljer inte forestallningsramen, vilket anses
vara ett problem da intressenter inte far en verklig bild av bolagets ekonomiska stallning och
darav kan det vara svart att fatta korrekta beslut (Healy & Wahlen, 1999). Earnings
management, som vidare i studien bendmns som resultatmanipulering, innebar att
bolagsledningen medvetet véljer att forandra sina finansiella rdkenskaper och darav foljer de
inte IASB:s forestallningsram (Schipper, 1989). Bolags manipulering av sina finansiella
resultat leder till att de styr sina investerare till att de i sin tur grundar sina beslut pa
manipulerad och saledes oriktig information (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995, 1996; Healy
& Wahlen, 1999)

Dechow och Schrand (2004) menar att det finns tva olika metoder att manipulera ens
finansiella resultat, antingen genom kassafloden, eller genom periodisering, exempelvis att
omvardera anlaggningstillgangarna. Tidigare forskning visar att bolag som skriver upp sina
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anlaggningstillgangar har stora lanebehov, laga kassareserver samt redovisar vinst (Horton,
Kalogirou & Paananen, 2018; Lin & Peasnell 2000; Whittred & Chan, 1992).

1.2 Problemformulering

Det har tidigare studerats om varfor bolag valjer att manipulera sina finansiella resultat i form
av att skriva upp sina anlaggningstillgangar. Tidigare forskning har funnit att bolagsledningar
globalt sett ofta anvant manipulerade periodiseringar i form av uppskrivningar av
anlaggningstillgangar nar de ar i behov av att ta lan hos kreditinstitut (Brown, Izan & Loh,
1992; Horton et al., 2018; Lin & Peasnell, 2000; Whittred & Chan, 1992). Detta ar ett
problem da intressenter far en forskonad bild av bolagets finansiella stallning och deras beslut
kan bli felaktig (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989; Shuto, 2015). Huguet och Gandia
(2016) finner i sin studie att bolag med revision genomfor féarre resultatmanipuleringar én
bolag som valt bort revision. | deras studie fokuserar de endast pa resultatmanipulering i sin
helhet och inte pa uppskrivningar av anlaggningstillgangar. Det finns saledes en
kunskapslucka inom @&mnet revision och dess paverkan av bolags benagenhet att skriva upp
sina anlaggningstillgangar. Svanstrom (2008) forklarar att revisorns roll ar viktig for bolaget
da den ar en oberoende part som behdvs for att granska den finansiella informationen. Vidare
menar Dechow och Schrand (2004) att revisionens syfte ar att férhindra mojligheten till att
bolagsledningar manipulerar sin finansiella information. Att vélja bort revision kan leda till
att de finansiella rapporternas kvalitet upplevs vara samre &n de reviderade (Lennox &
Pittman, 2011; Svanstrém, 2008). De bolag som avstar fran att bli reviderade saknar dven en
stampel fran revisorn som intressenter kan vilja se som en forsakring att det finansiella
resultatet ar korrekt (Svanstrom, 2008). Vidare forklarar Svanstrom (2008) att det finns
mojlighet att de bolag som anser sig ha minst behov av revision i sjalva verket ar de som
faktiskt har storst nytta av den. Revisions roll anses darmed vara viktig for framforallt
intressenter, da de ska ta korrekta beslut pa finansiell information som ska aterspegla bolagets
ekonomiska verklighet (FAR, 2018; Healy & Wahlen, 1999). Carrington (2010) forklarar att
somliga bolag anser emellertid att revisionens kostnad dverskrider dess fordelar och valjer av
den anledningen bort revision.

Bolag som véljer att manipulera sina finansiella resultat i form av att skriva upp sina
anlaggningstillgangar har som tidigare namnts oftast motiv till detta, da de bland annat kan
vara hogt skuldsatta och i behov av att 6ka sin kreditvérdighet (Horton et al., 2018; Lin &
Peasnell 2000; Whittred & Chan, 1992). Revisorns uppgift ar att motverka att
resultatmanipuleringar genomfors (Dechow & Schrand, 2004), d&rav fann vi intresset av att
undersoka om det finns nagot samband mellan mindre privata bolag som véljer bort revision
och fler rapporterade uppskrivningar av anlaggningstillgangar. Var studie bidrar darmed till
okad forstaelse av mindre privata bolags opportunistiska styrning av uppskrivningar av
anlaggningstillgangar.



Mindre privata aktiebolags opportunistiska styrning av uppskrivningar av anlaggningstillgangar
— En jamférande studie av mindre aktiebolag med och utan revision

1.3 Syfte och fragestallning

Syftet med var studie &r att jamfora och undersoka uppskrivningar av anlaggningstillgangar i
svenska mindre privata bolag som granskats genom revision och svenska mindre privata
bolag som inte granskats genom revision.

For att uppna studiens syfte kommer féljande fragestallning besvaras:

« Paverkar revisioner mindre privata bolags opportunistiska styrning av uppskrivningar
av anlaggningstillgangar?

1.4 Hypotes

Vi tror att bolag som avstar fran att bli reviderade redovisar fler uppskrivningar av
anlaggningstillgangar an bolag som valjer att bli reviderade, da revisorn ska fungera som en
kontrollfunktion for bolags finansiella resultat (Dechow & Schrand, 2004). Darfor stalls
féljande hypotes fram:

H1: Bolag som vaéljer bort revision rapporterar fler uppskrivningar av anlaggningstillgangar
an bolag med revision.
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2. Teoretisk referensram

| detta kapitel redog0rs studiens teoretiska referensram. Kapitlet behandlar tidigare
forskning om resultatmanipulering, uppskrivningar av anlaggningstillgangar som sedan
avslutas med revisorns roll samt god revisionssed.

2.1 Resultatmanipulering

Flera forskare har forsokt precisera begreppet resultatmanipulering, men i dagslaget existerar
ingen entydig och erkénd definition. En ofta anvand definition formulerades av Schipper
(1989) som menar att resultatmanipulering innebdr medveten manipulering av finansiella
rapporter for att uppna personlig vinning. Bolag kan exempelvis vélja att medvetet andra sina
underliggande ekonomiska resultat eller att tillampa redovisningsmetoder som gynnar
bolaget. Darav aterspeglar inte de finansiella rapporterna bolagets ekonomiska verklighet
(Schipper, 1989). Healy och Wahlen (1999) samt Shuto (2015) bekraftar &ven att bolag har
for avsikt vid resultatmanipulering att ge en forskdnad bild av bolagets finansiella stéllning.
Det redovisade resultatet ska visa hur bolagets ekonomiska situation ser ut och dess precision
paverkas av palitligheten och betydelsen for anvandaren (Mian & Smith, 1990).
Periodiseringar av l6pande inkomster och utgifter leder till justeringar av resultatet under
redovisningsperioden. Detta 0kar relevansen av den finansiella informationen men minskar
samtidigt palitligheten av de finansiella rapporterna. Periodiseringar innebar uppskattningar,
vilket kan lamna utrymme for egna beddmningar och darigenom kan detta vara ett verktyg
som bolagsledningen kan anvénda for att forandra sina finansiella rékenskaperna (Mian &
Smith, 1990). Gunny (2010) menar att med hjélp av den 6kade forstaelsen av de
underliggande drivkrafterna till att bolagsledningar valjer att manipulera sina finansiella
resultat kan revisorer minska den negativa effekten av detta.

Dechow och Schrand (2004) forklarar att det finns tva olika tillvagagangssatt for att
manipulera det finansiella resultatet, eftersom intakter bestar av bade periodiseringar och
kassafloden. Manipulering av periodiseringar &r en redovisningsbaserad aktivitet som inte har
nagon direkt paverkan pa den faktiska verksamheten i bolaget (Dechow & Schrand, 2004).
Exempel pa detta &r att bolag undviker nedskrivningar eller att avskrivningsperioderna ar
alldeles for langa (Dechow & Schrand, 2004). Som namnts ovan mojliggors detta eftersom
bolagsledningen tvingas gora uppskattningar om framtiden och anvénda sig av egna
beddmningar (Mian & Smith, 1990). Vidare menar Dechow och Schrand (2004) att ju fler
egna beddémningar och uppskattningar bolagsledningen gor desto stérre &r risken for
resultatmanipulering. Exempel pa periodisering dar bolagsledningen har stor handlingsfrihet
ar nar anlaggningstillgangar antingen behover skrivas ned eller upp. Detta paverkar endast
vilken period intékter visas. Hoga intakter i en period kommer leda till laga intékter en annan
period. Det betyder saledes att bolagsledningen vill tro att periodiseringen kommer att ga
obemarkt forbi i en senare period, da intakterna ar tillrackligt hoga for att absorbera
periodiseringen (Dechow & Schrand, 2004). Dechow, Ge och Schrand (2010) forklarar att
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syftet med periodiseringar &r att géra den finansiella informationen mer representativ och
darav minska informationsasymmetrin. De forklarar vidare att det anda finns en risk att
periodiseringarna istallet anvands i syfte att resultatmanipulera. | sadant fall 6kar istallet
informationsasymmetrin i bolaget pa grund av att den finansiella informationen &r
manipulerad (Dechow, Ge & Schrand, 2010).

2.2 Uppskrivning av anlaggningstillgangar

| Sverige sasom i flera andra lander (Barlev, Fried, Haddad & Livnat, 2007) redovisas
anlaggningstillgangar till det anskaffade vardet i bolagets balansrakning enligt 4 kap. 68
Arsredovisningslag (SFS 1995:1554). Om vérdet av anldggningstillgngen overstiger det
bokfdrda vardet ska tillgangen skrivas upp. Tidigare forskning visar daremot att det finns
olika motiv till varfér omvéarderingar av anlaggningstillgangar sker. Whittred och Chan
(1992) undersoker den ekonomiska och finansiella stéllningen hos australiensiska
borsnoterade bolag som har skrivit upp sina anlaggningstillgangar mellan 1980 och 1984. De
finner i sin undersokning att bolagen kénnetecknas av laga kassareserver, stort lanebehov och
hdg tillvaxtpotential. Lin och Peasnell (2000), med ett brittiskt urval, bekréftar senare
resultatet som Whittred och Chan (1992) kom fram till. En liknande studie gjordes av Brown
et al. (1992) som studerade orsakerna till att borsnoterade bolag omvarderar sina
anlaggningstillgangar i australienska bolag under hg- och lagkonjunkturer under 1974 till
1977 respektive 1984 till 1986. De finner i sin studie att bolag som &r mer benagna att
omvardera sina anlaggningstillgangar har en hogre skuldsattningsgrad och lagre
kassalikviditet.

Den ovan ndmnda forskningen studerar stdrre borsnoterade bolag vars resultat inte kan
generaliseras till mindre privata bolag. Ball och Shivakumar (2005) forklarar att &ven om
mindre privata och stora borsnoterade bolag i Storbritannien har liknande redovisnings- och
revisionskrav och omfattas av samma skattelagstiftning sa skiljer sig deras finansiella
rapporter at. Mindre privata bolag ar kansligare for utflode av likvida medel som exempelvis
skatt. Uppskrivningar av anlaggningstillgangar avsatts till en uppskrivningsfond och &r inte
en skattepliktig intdkt i inkomstdeklarationen, eftersom den utgdr en orealiserad
vardeforandring. Kapitalvinster och kapitalforluster pa tillgangar tas forst upp till beskattning
nar tillgangen har salts (Horton et al., 2018). Horton et al. (2018) finner i sin studie att mindre
privata brittiska bolag som ar hogt belanade eller illikvida tenderar att rapportera fler
uppskrivningar av anlaggningstillgangar &n bolag som ar mindre skuldsatta och har god
likviditet. Detta paverkar sedan bolagets kreditvardighet. Deras resultat bekréftar att bolagens
motiv for uppskrivningar av anlaggningstillgangar hos privata bolag kan vara liknande som
de ar for borsnoterade bolag, saledes hogt belanade och lag likviditet.

2.3 Revisorns roll och revisionssed

Tidigare forskning visar att reviderad finansiell information har uppfattats vara av hogre
kvalitet (Lennox & Pittman, 2011; Svanstrém, 2008) och darmed har bolag fatt battre
kreditvardighet (Minnis, 2011). Revisorer hjélper darfér bolagen att uppratthalla tillforlitliga
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finansiella rapporter som anses ha hogre kvalitet, som vidare bolagsintressenter kan anvanda
for att fatta korrekta beslut. Huguet och Gandia (2016) menar att det inte &r sakert att
reviderad finansiell information faktiskt dr av hogre kvalitet. Darav undersoker de i sin studie
skillnaden i redovisningskvaliteten av sma- och medelstora spanska bolags finansiella
rapporter som omfattas av frivillig revision respektive obligatorisk revision. De finner att
reviderade privata bolag som omfattas av frivillig revision respektive de med obligatorisk
revision har hogre kvalitet pa sin finansiella information &n bolag som valjer bort revision.
Vidare forklarar de att revisorer begransar resultatmanipulering i reviderade privata bolag
med frivillig revision men inte till samma grad som for privata bolag med obligatorisk
revision. Detta betyder att revisorer & mer kontrollerande i privata bolag med obligatorisk
revision. De menar att det kan bero pa att privata bolag med obligatorisk revision oftast &r
storre och mer synliga &n vad privata bolag som omfattas av frivillig revision och darav &r
revisorn mer ¢vervakad vid obligatorisk revision.

Revisorer ska félja nagot som kallas for god revisionssed, det finns dock ingen formell
definition av vad detta innebar (SFS 1999:1079; SFS 2005:551). En professionell revisor far
allmanhetens fortroende da den ar oberoende, har hog kompetens inom sitt omrade och har
tystnadsplikt (Moberg, 2006). Som namnts tidigare finns det inga detaljerade instruktioner for
hur revisorer ska agera for att uppfylla god revisionssed, utan det & meningen att revisorer
ska anpassa sin granskning efter de olika forhallandena som rader bland bolagen (Moberg,
2006). Darav kan revisorer agera olika beroende pa vilken typ av bolag som de granskar,
vilket Huguet och Gandia (2016) kom fram till i sin studie. Det &r saledes viktigt att ha i
atanke att revisorns roll och agerande kan variera.
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3. Metod

| foljande kapitel beskriver vi studiens metodologiska utgangspunkter. Kapitlet inleds med en
redogorelse av val av metod samt metodens tillvagagangssatt for att sedan 6verga till en
beskrivning av var modell. Déarefter redogdrs studiens urvalsprocess.

3.1 Val av metod

Var studies syfte ar att undersoka huruvida mindre privata bolag utan revision redovisar fler
uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar &n bolag som har revision. Var studie fokuserar
da endast pa periodiseringar och inte pa kassafléden som ar en annan form av
resultatmanipulering (Dechow & Schrand, 2004). Undersékningen kommer att utga ifran en
deduktiv forskningsansats. Det innebér att vi utgar utifran var teoretiska referensram, som
sedan har skapat var hypotes: bolag som valjer bort revision rapporterar fler uppskrivningar
av anlaggningstillgangar dn bolag med revision, vilket sedan testats mot observationer fran
verkligheten (Bryman & Bell, 2017). Bryman och Bell (2017) menar vidare att vid
tillampning av en deduktiv forskningsansats ar den kvantitativa forskningsstrategin mest
lampad, vilket vi har anvant oss av i var studie.

3.2 Tillvagagangssatt

Med hjalp av en multivariat linjar regressionsanalys i statistikprogrammet Stata har vi
undersokt om det foreligger ett statistiskt samband mellan var beroende variabel,
forandringen av uppskrivningsfond delat pa totala anlaggningstillgangar, och var binéra
intressevariabel, revision. Med anledning av en misstanke att var beroende variabel inte vara
normalfordelad genomforde vi dven en logistisk regressionsanalys. Misstanken baserades pa
att fa observationsvarden har aterfunnits, pa grund av det stora antalet nollobservationer av
var beroende variabel. Var beroende variabel i denna regression &r binar, forandring av
uppskrivningsfond ja eller nej, som vi jamforde med samma intressevariabel som tidigare
saledes, revision. Vid genomforandet av den logistiska regressionen resulterade det i att var
intressevariabel, revision, uteslots fran regressionen och darav behandlas inte den logistiska
regressionen vidare i var studie. Vid testet av var linjara regressionsmodell, kunde vi med var
insamlade data inte genomfora en linjar paneldata med fast effekt som jamfor mellan aren. Vi
anvande oss istéllet av en linjar regression, dar vi skapade dummies av de sex utvalda aren
och klustrade efter foretag. Vi analyserade darefter resultatet som erholls baserats pa var
studies teoretiska referensram som i synnerhet tar upp tidigare forskning om
resultatmanipulering i sin helhet, bakomliggande faktorer till varfor bolag skriver upp sina
anlaggningstillgangar samt revisorns roll i bolaget.

Vi avsag att sakerstalla ett samband mellan den beroende och den oberoende variabeln, darav
valde vi en linjar metod (Bryman & Bell, 2017). Avsikten med var studie var att pavisa om
valet av revision kan ha nagon effekt pa hur mindre privata bolag valjer att skriva upp sina
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anlaggningstillgangar. Tidigare forskning har inte fokuserat pa revisionens paverkan, utan
andra faktorer sasom skuldséttningsgrad och kassalikviditet (Horton et al., 2018; Lin &
Peasnell, 2000; Whittred & Chan, 1992). Framst fokuserade vi pa var intressevariabel, valet
av revision eller ej, daremot finns det fler faktorer som kan paverka bolags incitament till
uppskrivningar av anlaggningstillgangar. Pa grund av detta lades fler kontrollvariabler in i
modellen, vilket definieras i tabell 1 i avsnitt 3.3, och darigenom kunde vi utldsa vilken grad
av variation som varje kontrollvariabel férklarade i den beroende variabeln. Vara oberoende
variabler ar framst numeriska, men var intressevariabel ar kategorisk och darav har vi anvant
dummies (Bryman & Bell, 2017).

3.3 Modell

Var studies modell utgar fran tidigare forskning som aterfinns i var teoretiska referensram.
Modellen undersdker sambandet mellan mindre privata fastighetsbolag som valjer bort
revision och rapporterar uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar.

For att testa var hypotes (H1) anvande vi foljande modell:

AREVAL_NC;,_, = Bo + B1AUDIT;; + B,ROA; ; + BsASALES; _y + BNC_ASSETS;
+PBsSIZE;+ + PeLEV;: + B7LIQ; ¢ + €; ¢

1)

| tabell 1 nedan beskrivs vara beroende- och kontrollvariabler samt var intressevariabel. Som
visas i tabellen har vi tva beroende variabler och det ar pa grund av, som namnts ovan, att var
forsta beroende variabel (AREVAL_NC) eventuellt inte & normalférdelad. Darav
genomfdrdes dven en logistisk regression med en bindr beroende variabel (AREVAL). Som
tidigare namnt behandlas inte den logistiska regressionen i var studie. Noterbart ar dven att
kontrollvariablerna SIZE, ROA och ASALES inte har nagon direkt paverkan pa
uppskrivningar av anlaggningstillgangar, vilket skiljer sig fran tidigare studier dar det
framkommit att dessa faktorer har en indirekt effekt pa varfor bolag valjer att skriva upp sina
anlaggningstillgangar (Barlev et al., 2007; Horton et al., 2018).
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Tabell 1. Variabelforklaring

Variabel Beskrivning
Beroende variabler
AREVAL_NC Beskriver forandring av

uppskrivningsfond fran
foregaende rakenskapsar delat pa
totala anlaggningstillgangar.

AREVAL En bindr variabel dar 1 =
férandring av uppskrivningsfond
frén foregaende rakenskapsar och
0 = ingen forandring.

Intressevariabel

AUDIT En bindr variabel dér 1 = bolaget
har valt bort revision och 0 =
bolaget har revision. Vi forvéantar
0ss att bolag rapporterar fler
uppskrivningar av
anlaggningstillgangar som inte har
revision.

Kontrollvariabler

LEV Méter den naturliga logaritmen av
bolagets skuldséttningsgrad,
saledes kvoten mellan totala
rantebarande skulder och eget
kapital. Korrelationen forvantas
bli positivt.

LIQ Maéter den naturliga logaritmen av
bolagets kassalikviditet, det vill
sdga omsattningstillgangar delat
pa kortfristiga skulder inklusive
foreslagen utdelning.
Korrelationen forvéntas bli
negativ.

NC_ASSETS Ett relativt matt som beskriver
bolagets anldggningstillgangarnas
andel av observationens totala
tillgangar. Vi forvantar oss att
sambandet kommer bli positivt.

SIZE Ett storleksmatt, dar vi tagit
naturliga logaritmen av bolagets
totala tillgangar. Vi forvantar oss
ett positivt samband.

Beskriver avkastningen pa

ROA observationens tillgang.
Korrelationen forvantas bli
positiv.

ASALES Visar den relativa forandringen i

nettoomséttningen for bolaget fran
foregéende rakenskapsar. Vi
forvantar oss en positiv
korrelation.

Not: Tabellen beskriver samtliga variabler som anvands i var regressionsmodell. Den beroende
variabeln AREVAL anvénds inte i den linjara regressionen.
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3.4 Urvalsprocess

Patel och Davidson (2011) menar att kvaliteten pa en kvantitativ undersokning ar starkt
beroende av hur séker den insamlade datan ar. Var studies insamlade data hamtades fran
databasen Retriever Business, som bearbetar offentlig information av samtliga svenska
aktiebolag och variablerna som ingar dér kan exporteras direkt till exempelvis kalkylprogram
for att hanteras statistiskt. Datan som finns pa Retriever Business hamtas fran Bolagsverket
och anses darmed som tillforlitlig. | var studie undersdkte vi endast svenska icke
revisionspliktiga fastighetsbolag i kategorin uthyrning och férvaltning i Stockholms lan som
rapporterade uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar under rakenskapsaren 2012 till
2017. Tidsperspektivet valdes pa grund av att slopandet av revisionsplikten i Sverige tradde i
kraft till rakenskapsaret 2011 och 2017 ar det senaste aret vi kunde fa fram fullstandig
finansiell information om samtliga aktiebolag i Sverige. Rékenskapsaret 2011 utesléts fran
vart tidsintervall med anledning av att vi undersoker forandringen av uppskrivningsfond med
foregaende rakenskapsar och 2011 &r det forsta rakenskapsaret vi har insamlad data ifran.
Valet av fastighetsbranschen gjordes med anledning av att bolag med stort fastighetsbestand
har storre benagenhet att omvardera sina anlaggningstillgangar an andra branscher (Barlev et
al., 2007).

Tabell 2. Urvalsprocess

Icke revisionspliktiga fastighetsbolag med Bolag Observationer
uthyrning samt for forvaltning av fastigheter
i Stockholms l&n (2012-2017)

Hade revison +768 +4 608
Hade inte revision +2 857 +17 142
Totalt ursprungligt urval =3625 =21750

Bortfall pa grund av saknade
anlaggningstillgangar

Hade revision -111 -666
Hade inte revision -579 -3474
Totalt antal bortfall =-690 =-4140
Slutligt urval efter bortfall 2935 17 610

Not: Tabellen presenterar urvalsprocessen av antalet mindre privata bolag som inte &r revisionspliktiga i Sverige
mellan rikenskapséren 2012 till 2017, samt har anlaggningstillgdngar under nagot av dessa ar.

Som visas ovan i tabell 2 har det skett ett visst bortfall fran var studies ursprungliga urval.
Samtliga bolag i det ursprungliga urvalet hade inte anlaggningstillgangar vilket forklarar
bortfallet. Databasen Retriever Business kunde inte sortera bort detta, utan vi gjorde det med
hjélp av kalkylprogrammet Excel i efterhand. Vi sorterade efter sammanlagda totala
anlaggningstillgangar mellan rakenskapsaren 2011 och 2017, och uteslét darefter bolag som
inte haft anlaggningstillgangar under nagot av dessa rakenskapsar. Bryman och Bell (2017)
menar att det &r urvalets absoluta storlek som &r av betydelse och inte dess relativa storlek.
Detta innebadr att ett stérre urval medfor att reliabiliteten i urvalet blir hdgre. Vi menar darav
att vart slutliga urval med 17 610 observationer kan anses vara tillforlitligt.
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4. Data

| foljande kapitel redogors for studiens data. Kapitlet inleds med en deskriptiv analys for att
sedan redogora om det foreligger multikollinearitet mellan studiens variabler.

4.1 Deskriptiv analys

Tabell 3 nedan visar en 6verblick dver studiens insamlade data. Vi &mnar att undersoka
skillnaden mellan bolag med respektive utan revision och darav anvénder vi oss av tre
paneler: panel A visar hela urvalet, panel B inkluderar samtliga bolag som har revision och
panel C visar bolagen som inte har revision. FOr att undvika att resultatet snedvrids hanteras
outliers genom att extrema varden under den forsta percentilen samt varden Gver den 99:e
percentilen modifieras genom Winsor-metoden (Tukey, 1962). Tukey (1962) forklarar att
detta innebdr att variablerna antar de lagsta respektive hogsta vardena inom den tillatna
distributionen. Tabell 3, panel A presenterar antal observationer, medelvérde, median,
standardavvikelse, samt minimum och maximum for studiens numeriska beroende saval som
dess oberoende variabler. Den genomsnittliga forandringen av uppskrivningsfond delat med
totala anlaggningstillgangar (AREVAL_NC) visas vara negativ, vilket kan tyda pa att
bolagen ar restriktiva med att andra sin uppskrivningsfond efter sina anlaggningstillgangar.
Det ar aven anmarkningsvért att maximum visar 0 och minimum visar —4,25, vilket innebar
att det inte har skett nagon forandring av AREVAL_NC alternativt att forandringen har varit
negativ. Detta innebér att anlaggningstillgangar har 6kat mer an vad forandringen av
uppskrivningsfonder har gjort. Noterbart &r dven att kassalikviditeten (L1Q) &r spridd fran
medelvardet och har ddrav en hog standardavvikelse pa 160,56 procent (Jaggia & Kelly,
2019). | tabell 3, panel B och C, gar det att utldsa att variablerna inte skiljer sig speciellt
mycket mellan bolag med revisor respektive bolag utan revisor. Det som ar anméarkningsvart
ar daremot att bolag som valt bort revision har en genomsnittlig L1Q som &r positiv, medan
for bolag som har revision ar negativ.
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Tabell 3. Deskriptiv analys

Panel A: Deskriptiv analys for hela urvalsperioden

Variabler Observationer  Medelvarde Median Standardavvikelse  Min Max

AREVAL_NC 17 610 -0,05 0,00 0,46 -4,25 0,00
ROA 17 610 80,02 17,00 171,51 0,00 997,00
ASALES 17 610 223,88 0,00 709,54 0,00 5410,30
NC_ASSETS 17 610 462,43 475,50 432,59 0,00  1000,00
SIZE 17 610 5530,89  7273,09 4064,37 0,00 11923,19
LEV 17 610 -839,48 0,00 1462,01 -6319,97 1545,86
LIQ 17 610 180,11 0,00 1605,66 -4828,31 5176,30

Panel B: Deskriptiv analys for hela urvalsperioden med revision

Variabler Observationer Medelvarde Median Standardavvikelse  Min Max
AREVAL_NC 3942 -0,08 0,00 0,57 -4,25 0,00
ROA 3942 61,93 7,00 149,63 0,00 997,00
ASALES 3942 208,26 0,00 747,78 0,00 5410,30
NC_ASSETS 3942 432,71 255,32 443,54 0,00 1000,00
SIZE 3942 5345,16 7351,80 4666,57 0,00 11923,19
LEV 3942 -681,08 0,00 1294,87 -6319,97 1545,86
LIQ 3942 -67,01 0,00 1497,12 -4828,31 5176,30

Panel C: Deskriptiv analys for hela urvalsperioden utan revision

Variabler Observationer Medelvarde Median Standardavvikelse Min Max

AREVAL_NC 13 668 -0,04 0,00 0,42 -4,25 0,00
ROA 13 668 85,24 19,00 176,98 0,00 997,00
ASALES 13 668 228,38 0,00 698,08 0,00 5410,30
NC_ASSETS 13 668 471,00 508,30 429,01 0,00 1000,00
SIZE 13 668 5584,45 7261,93 3871,83 0,00 11923,19
LEV 13 668 -885,16 0,00 1503,71 -6319,97 1545,86
LIQ 13 668 251,38 0,00 1628,71 -4828,31  5176,30

Not: Denna tabell presenterar deskriptiv analys for de numeriska variablerna som anvénds i studiens modell.
Panel A visar en sammanstélining av samtliga icke revisionspliktiga bolag for studiens hela urvalsperiod. Panel
B visar de mindre privata bolagen som hade revision medan panel C visar bolagen som inte hade revision under
urvalsperioden. Se tabell 1 for definition av variabler. Samtliga variabler i tabellen har modifierats genom
Winsor-metoden samt multiplicerats med 1000.
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4.2 Multikollinearitet

Pearsons korrelationstest visar hur starkt korrelerade variablerna &r med varandra
(Aneshensel, 2013). Aneshensel (2013) menar att korrelation mellan tva variabler anses vara
hog nar vardet dverstiger 0,7 eller -0,7, i vart fall 700 eller -700 eftersom vi har multiplicerat
samtliga variabler med 1000. Tabell 4 nedan visar att SIZE och NC_ASSETS har ett varde pa
791,80, vilket betyder att de ar starkt korrelerade med varandra. Detta &r dock ingen
korrelation med var intressevariabel och medfor darfor ingen risk for multikollinearitet och
ett snedvridet resultat (Aneshensel, 2013).
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Tabell 4. Pearsons korrelationstest

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. AREVAL_NC  1000,00
2. REVAL 9,80 1000,00
3. AUDIT 32,80*** -25,70***  1000,00
4. ROA -5,00 -19,10***  56,70*** 1000,00
5. ASALES -15,30** 10,30 11,80* 128,10***  1000,00
6.NC_ASSETS -102,90***  82,40*** 36,90*** -6,10 128,70*** 1000,00
7.SIZE -110,00***  80,50*** 24,50%** 214,80***  212,00*%** 791,80***
8.LEV 71,5*** -29,30***  -58,20** -158,00***  -114,50*** -326,70***  -368,40***
9.LIQ 9,10 2,60 82,70*** 148,50***  29,80*** -233,80***

Not. Tabellen presenterar resultatet fran Pearsons korrelationsstest. Se tabell 1 for definition av variabler. *p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01 motsvarar

tre olika signifikansnivaer. Samtliga variabler har multiplicerats med 1000.
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For att sakerstalla att multikollineariteten var lag, uppréattades ett VIF-test. Ett hogt VIF-varde
over tio indikerar pa att det finns en risk for hog samvariation mellan olika variabler. Detta
kan leda till feltolkning av koefficienter, hoga standardfel och motsvarande hdga p-vérden
vilket skulle underminera studiens modell (Aneshensel, 2013). Tabell 5 nedan visar att
samtliga av vara oberoende variabler har ett varde under tio samt ett medelvardet pa 1,84,

vilket pavisar att risken for multikollinearitet anses vara lag.

Tabell 5. Test av multikollinearitet

Variabel VIF 1VIF
SIZE 3,89 0,26
NC_ASSETS 3,67 0,27
LIQ 1,27 0,79
LEV 1,18 0,85
ROA 1,17 0,85
ASALES 1,06 0,94
AUDIT 1,02 0,98

Medelvarde VIF 1,84

Not: Tabellen visar multikollineariteten mellan variablerna i regressionen. Se tabell 1 fér definition av variabler.
AUDIT antar vardet 1 om bolaget har revisor och om bolaget inte har revisor antar det vardet 0.
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5. Resultat och analys

| foljande kapitel presenteras studiens resultat samt analys. Kapitlet inleds med en
redogorelse for studiens resultat. Avslutningsvis aterknyter vi till den teoretiska
referensramen genom en diskussion som besvarar var fragestallning: paverkar revisioner
mindre privata bolags opportunistiska styrning av uppskrivningar av anlaggningstillgangar?

5.1 Resultat

| var studie genomfdrs en multivariat linjar regression som visar om det finns eventuella
samband mellan mindre privata bolag som véljer bort revision och om de i sin tur skriver upp
sina anlaggningstillgangar. Resultatet fran regressionen, som testar hypotes H1, visas i tabell
6 nedan. | tabellen gar det att utlasa att var intressevariabel, AUDIT, har en signifikant positiv
effekt pA AREVAL_NC pa en 95-procentig signifikansniva. Det innebér att var forvantade
riktning av koefficienten dverensstammer och resultatet stodjer aven var hypotes H1, bolag
som har valt bort revision rapporterar fler uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar an
bolag som har revision. Tabellen visar att kontrollvariablerna LEV och SIZE &r signifikanta
pa en 99-procentig signifikansniva. Regressionen tyder pa att LEV har ett positivt samband
med AREVAL_NC, medan SIZE har ett negativt samband med AREVAL_NC.
NC_ASSETS ar aven signifikans med pa en 90-procentlig signifikansniva, med ett negativ
negativt samband med AREVAL_NC. De resterande kontrollvariablerna &r inte signifikanta
och samtliga har en positiv korrelation till AREVAL_NC. Regressionen uppvisar ett lagt
varde pa R?, dar endast 1,56 procent av de oberoende variablerna forklarar AREVAL_NC.
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Tabell 6. Resultat

Regression
Konstant 0,0118
(1,01)
AUDIT 0,0409**
(2,50)
LEV 0,0122***
(3,05)
LIQ 0,0004
(0,10)
NC_ASSETS -0,0347*
(-1,92)
SIZE -0,0080***
(-3,61)
ROA 0,0402
(1,63)
ASALES 0,0046
(0,78)
R?*(%) 1,63%
Observationer 17 610

Not: Tabellen visar resultatet fran regressionsmodellen. *p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01 motsvarar tre olika
signifikansnivaer och i parenteserna anges t-vardena. Variablerna definieras i tabell 1. Samtliga variabler har
multiplicerats med 1000.

5.2 Analys

Studiens regressionsmodell gav det resultat som inledningsvis forvantades. Vart resultat
stdimmer Gverens med vad Huguet och Gandia (2016) visar i sin forskning, att mindre privata
bolag som valt revision & mindre bendgna att agna sig at resultatmanipulering an mindre
privata bolag som valt bort revision. Uppskrivning av anlaggningstillgangar ar som tidigare
namnt en form av resultatmanipulering. Resultatet visar pa en 95-procentig signifikansniva
att revision kan vara en bidragande faktor som paverkar hur bolag valjer att redovisa sina
uppskrivningar av anlaggningstillgangar. I linje med vad tidigare studier finner visar vart
resultat att revision har en positiv korrelation till uppskrivningar av anlaggningstillgangar.
Detta innebér att mindre privata bolag som véljer bort revision redovisar fler uppskrivningar
av sina anlaggningstillgangar an bolag som blir reviderade. Det finns saledes en risk att
mindre privata bolag visar en forskonad bild av sina finanisiella resultat (Healy & Wahlen,
1999; Shuto, 2015), vilket i sin tur paverkar palitligheten av de finanisella rapporterna (Mian
& Smith, 1990). Revisorns roll &r att forhindra manipulering av det finansiella resultatet
(Dechow & Schrand, 2004; Gunny, 2010). Bolagsledningar har stor handlingsfrihet nér de
ska skriva upp sina anlaggningstillgangar (Dechow & Schrand, 2004) och har darmed storre
mojligheter till detta nér de inte har en revisor som kontrollerar bolagets finansiella resultat
(Dechow & Schrand, 2004; Gunny, 2010; Huguet & Gandia, 2016; Moberg, 2006).
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Tidigare forskning som namnts i kapitel tva visar att fler faktorer an revision paverkar bolags
val att skriva upp sina anlaggningstillgangar och baserat pa detta valdes studiens
kontrollvariabler ut. Resultatet pavisar att flera av de utvalda kontrollvariablerna inte &r
signifikanta. Det &r endast skulds&ttningsgrad och storlek som visar en 99-procentig
signifikansniva. Horton et al. (2018) forklarar att storlek &r ett matt som kan ha en indirekt
effekt pa bolag sa att de véljer att skriva upp sina anlaggningstillgangar. Vart resultat visar att
mattet storlek har en negativ korrelation till uppskrivningar av anlaggningstillgangar, vilket vi
saledes inte hade forvantat oss. Brown et al. (1992) samt Horton et al. (2018) pavisar att
bolag som ar hogt belanade rapporterar fler uppskrivningar av anlaggningstillgangar jamfort
med bolag som ar mindre skuldsatta. Vi forvantade oss darav en positiv korrelation vilket
overensstamde med vart resultat. Andelen av anldggningstillgangar av totala tillgangar visar
en svag signifikans pa endast 90 procent. Horton et al. (2018) forklarar att mindre privata
bolag med hogre andel anlaggningstillgangar av totala tillgangar & med bendgna att skriva
upp sina anlaggningstillgangar an de bolag med lagre andel. Vart resultat visar ett positivt
samband vilket saledes stammer Gverens med vad Horton et al. (2018) finner i sin studie.

En annan viktig faktor som tidigare studier (se bland annat Brown et al., 1992, Horton et al.,
2018; Whittred & Chan, 1992) visar ha paverkan till att bolag véljer att skriva upp sina
anlaggningstillgangar &r bolagets kassalikviditet. Till skillnad fran tidigare forskning, visar
resultatet i var studie att kassalikviditet inte ar signifikant. Var forvantade negativ korrelation
overensstamde inte med resultatet. De aterstaende kontrollvariablerna som inte visar nagon
signifikans ar avkastning av totala tillgangar och forandring av forsaljning. Deras forvantade
riktning stammer 6verens med vart resultat. Att flera av vara kontrollvariabler inte visar
nagon signifikans kan bero pa att urvalet i var studie inte var tillrackligt stort. Tidigare studier
som pavisar att exempelvis kassalikviditet har ett starkt statistiskt samband med uppskrivning
av anlaggningstillgangar har haft en storre population &n vad vi har i var studie, vilket kan ha
genererat en skillnad i vart utfall. En annan bidragande faktor till att endast tre
kontrollvariabler var signifikanta skulle mojligtvis kunna vara att vi har valt att inrikta oss till
en specifik bransch, uthyrning och forvaltning av fastigheter i Stockholms lan. Utfallet skulle
kunna sett annorlunda ut om vi inkluderade fler branscher, alternativt en annan bransch med
stor andel anlaggningstillgangar. Detta trots att fastighetsbranschen har visats ha en storre
benagenhet att omvardera sina anlaggningstillgangar an andra branscher (Barlev et al., 2007).

Slutligen bor det diskuteras att fyra av vara sex kontrollvariabler har en standardavvikelse
som Overstiger medelvardet, vilket tyder pa spridda resultat (Jaggia & Kelly, 2019).
Dessutom visar regressionen ett lagt vérde for R? pa 1,63 procent. Detta innebér en hog
varians i var beroende variabel AREVAL_NC (Jaggia & Kelly, 2019). Det &r foljaktligen
andra faktorer som forklarar varfor bolag rapporterar uppskrivningar av sina
anlaggningstillgangar an vad som inkluderas i var modell. Darfor vore det intressant att
inkludera fler kontrollvariabler, som exempelvis om bolaget rapporterat uppskrivning av
anlaggningstillgangar under tidigare rakenskapsar, for att se om resultatet skiljer sig fran vart
resultat. Spridda resultat och hog varians indikerar pa ett svagt statistisk test (Jaggia & Kelly,
2019). Saledes kan detta dven vara en forklaring till varfor den forvantade riktningen inte
stamde Gverens pa samtliga kontrollvariabler.
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6. Slutsats och vidare forskning

| detta kapitel presenteras studiens slutsats. Kapitlet bestar av en avslutande diskussion,
studiens bidrag samt forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Var studies syfte var att jamfora och undersoka uppskrivningar av anlaggningstillgangar i
svenska mindre privata bolag som har revision respektive de som inte har revision. Detta ar
utgangspunkten i var hypotes som specificerar att bolag som valt bort revision rapporterar
fler uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar &an bolag som valt att ha revision. Resultatet
av var studie bekréaftar var hypotes att bolag utan revisor ar mer benégna att rapportera
uppskrivningar av sina anlaggningstillgangar an bolag med revisor. Mindre privata bolag som
avstar fran att bli reviderade riskerar darmed att uppvisa finansiella rapporter som inte
motsvarar deras verkliga ekonomiska situation (Healy & Wahlen, 1999; Shuto, 2015). Viss
osakerhet forekommer dock i vart resultat da det utfoll i spridda resultat i och med att flera
kontrollvariabler hade hog standardavvikelse (Jaggia & Kelly, 2019). Det erhélls &ven en hog
varians av var beroende variabel, forandring av uppskrivningsfond fran foregaende
rakenskapsar delat med totala anlaggningstillgangar. Detta tyder pa ett svagt statistiskt test
(Jaggia & Kelly, 2019). Vi anser att fler kontrollvariabler och ett bredare urval hade behovts
for att 6ka den statistiska sakerheten i testet. Vi bedémer daremot med vara férutsattningar
samt begransade resurser att vart urval ar tillforlitligt (Bryman & Bell, 2017), d&ven om ett
storre urval sannolikt skulle ge ett sékrare statistiskt test.

Vad vi har kunnat se efter noggrann granskning sa saknas det studier om revision och dess
paverkan pa bolags benédgenhet att skriva upp sina anlaggningstillgangar. Var studie bidrar
till att uppmarksamma, bland annat investerare, att bolag som valt bort revision rapporterar
fler uppskrivningar av anlaggningstillgangar &n vad reviderade bolag gor. | och med att detta
ar en form av resultatmanipulering bor investerare ha detta i atanke nér de tar beslut i bolag
som inte blivit reviderade.

6.2 Forslag till vidare forskning

| och med att vart resultat tyder pa ett svagt statistisk test, skulle det vara intressant som
tidigare ndmnt att genomfora en liknande studie med ett bredare urval dar fler branscher
inkluderas, alternativt en annan bransch med stor andel anlaggningstillgangar. Da skulle dven
fler kontrollvariabler kunna tas med for att se om det ar majligt att fa en lagre varians av var
beroende variabel. Vi har inte inkluderat kassafloden som &r en annan form av
resultatmanipulering (Dechow & Schrand, 2004). Vi anser darfor att det vore intressant att
undersoka den formen av resultatmanipulering med mindre privata bolag som valt att ha
revision respektive valt bort revision.
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