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Titel: Minskar kvinnor 1 styrelsen earnings management? - En studie pa svenska
borsbolag

Bakgrund och problem: Redovisning regleras av tva huvudsakliga anledningar. Ena
anledningen dr att ta fram ett sa tillforlitligt informationsunderlag som mdjligt och
den andra anledningen dr att minska informationsasymmetri mellan foretag och
intressenter. For att forhindra att ledningen utnyttjar sin stdllning med
informationsovertag tillsdtts en Dbolagsstyrelse som agerar med en slags
kontrollfunktion. Tidigare studier har funnit en negativ relation mellan kvinnor i
styrelsen och earnings management med forklaring av att kvinnor dr mer bendgna att
upptdcka earnings management for att undvika risker. I kombination av kvinnors
lagre riskbenidgenhet och Sveriges strdvan efter en mer jimstilld bolagsstyrelse ar det
darfor intressant att undersoka hur en hdgre representation av kvinnliga
styrelseledaméter kan fordndra styrelsens agerande i svenska borsnoterade bolag.

Syfte: Denna studie syftar till att undersoka hur kvinnliga styrelseledaméter paverkar
forekomsten av earnings management i svenska borsbolag.

Metod: Studien grundar sig i huvudsak pa kvantitativa data. Urvalskriterierna i
studien dr att bolaget dr svenskt och varit borsnoterat nagon gang mellan 2005 och
2015. De observerade foretagen delas in i olika branscher och har studerats som
paneldata. Valet av modell &r den modifierade Jones-modellen d& den anvints i stor
utstrackning 1 tidigare forskning och anses vara den bédsta modellen for att uppticka
earnings management.

Resultat och slutsatser: I denna studie finner vi inget samband mellan andelen
kvinnor i styrelsen och earnings management. Vi undersoker dven, enligt critical mass
theory, om ett samband mellan férekomsten av tva eller fler kvinnor och earnings
management existerar, men finner inga samband. Daremot finner vi, i likhet med vad
tidigare studier pdvisat, ett negativ samband mellan earnings management och
foretagsstorlek i1 termer av totala tillgngar samt earnings management och rintabilitet
pa totalt kapital.

Nyckelord: earnings management, diskretionéra periodiseringar, kvinnliga
styrelseledaméter, critical mass theory



Abstract
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Title: Do women on boards reduce earnings management? - A study in Swedish listed
companies

Background: Accounting is regulated for two main reasons. First reason is to provide
as reliable information as possible and the second reason is to reduce information
asymmetry between companies and stakeholders. In order to prevent management
from using its position with information advantage, a company board is appointed
which acts as a control function. Previous studies have found a negative relationship
between women on the board and earnings management, explaining that women are
more likely to discover earnings management in order to avoid risks. In combination
with women’s lower risk propensity and Sweden’s pursuit of a more equal board of
directors, it is therefore interesting to examine if a higher representation of female
board members can change the board’s actions in Swedish listed companies.

Purpose: The purpose of this study is to examine how female board members affect
the occurrence of earnings management in Swedish listed firms.

Methodology: This study is mainly based on quantitative data. The selection criteria
in the study are that the company is Swedish and has been listed sometime between
2005 and 2015. The observed companies are divided into different industries and have
been studied as panel data. The choice of model is the modified Jones-model since it
has been widely used in previous research and is considered the best model for
discovering earnings management.

Findings and conclusion: In this study we find no relationship between the
proportion of women on the board and earnings management. We also examine the
relationship between the presence of two or more women and earnings management,
according to the critical mass theory, but find no relationship. However, as previous
studies have shown, we find a negative correlation between earnings management and
company size based on total assets, and also between earnings management and return
on assets.

Keywords: earnings management, discretionary accruals, women on boards, critical
mass theory
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1. Inledning

Studiens forsta kapitel introducerar dmnet earnings management med bakgrund som
foljs av problemdiskussion, studiens syfte, problemformulering och studiens bidrag.

1.1 Bakgrund

En hindelse som har kommit att paverka omvérlden under lang tid framover ar
Enronskandalen. Foérutom att Enron, som var det sjunde storsta borsnoterade foretaget
1 USA, gick 1 konkurs ar 2001, sa forlorade befintliga aktiedgare enorma belopp. Det
utdomdes harda fangelsestraff for den ansvariga styrelsen, varav en styrelseledamot
domdes till fangelse 1 24 ar och fyra ménader (SvD, 2006). Hiandelsen kom i utlopp pé
grund av att Enron ldmnade felaktig redovisning for att dolja bland annat skulder upp
mot 35 miljarder dollar, hemliga affdrer och stora forluster (BBC, 2002). Vad som
blir tydligt fran Enronskandalen dr att ledningens sétt att gora hemliga afférer,
manipulera resultat och redovisa felaktig information &r att det inte enbart kom att
paverka ledningen sjdlva, utan dven andra intressenter. Bland annat blev ménga
arbetslosa och ruinerade, men dven staden Houston, som Enron baserades i, skadades
ekonomiskt (Fokus, 2006).

Redovisning regleras av tva huvudsakliga anledningar. Ena anledningen é&r att ta fram
ett sa tillforlitligt informationsunderlag som mgjligt och den andra anledningen ar att
minska informationsasymmetri mellan foretag och anvidndare. Redovisningen och
foretagets finansiella rapporter ska kunna anvdndas som beslutsunderlag for
intressenter, s som investerare och langivare, och ska dérfor avspegla foretagets
finansiella stdllning (Marton, Lundqvist & Pettersson, 2018). Grojer (2002) menar pé
att det inte ska vara mdjligt att fatta beslut som innebér att en part omedvetet lider
ekonomiskt pa grund av att informationen antingen varit missvisande eller irrelevant.

For att forhindra att ledningen utnyttjar sin stdllning med informationsdvertag tillsdtts
en bolagsstyrelse som agerar som en slags kontrollfunktion (FAR online, 2019). Dess
huvudsakliga uppgift dr att kontrollera, leda och styra foretag i ritt riktning, som
bland annat ror bokforingen och de ekonomiska forhédllandena i foretaget (PwC,
2017). Pa det sdttet fungerar styrelsen som en mellanhand mellan dgare och ledning
(Foretagande, 2010). Richardson (2000) visar dock pa att det forekommer situationer
dé informationsasymmetri uppstar mellan ledning och dgare, och det har visat sig att i
takt med att earnings management, svenskt oversatt till resultatmanipulering, dkar sa
Okar dven informationsasymmetrin. Néir det sker mister investerare sin insyn i
bolagets verksamhet och har darfor inte samma forméga att tolka det manipulerade
resultatet (Richardson, 2000; Park & Shin, 2004). Detta kan medfora att investerare
riskerar att investera 1 foretag som anvinder sig av earnings management vilket kan
leda till att investeringen genererar ldgre avkastning dn investerarna hoppats pa (Wu,
Lin & Fang, 2012; Park & Shin, 2004). I genomsnitt sjunker aktiekursen nio procent
och kapitalkostnaden 1 foretaget okar ndr det pastds att foretaget ifrdga dgnat sig &t
earnings management (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996).



Lakhal et al. (2015) har studerat franska borsbolag och har funnit en negativ relation
mellan kvinnor i styrelsen och earnings management med forklaring av att kvinnor ar
mer bendgna att uppticka earnings management for att undvika risker. Det
presenteras ocksd en griansdragning i att det krdvs minst tre kvinnor i styrelsen for
effekten ska ta sig i uttryck. Vad giller Sverige finns det dnnu ingen lag som kraver
en viss andel av kvinnor i borsbolagens styrelser. Sveriges regering hotade med lag
om kvotering bade 2006 och 2016, da om att andelen kvinnor skulle bestd av 25
respektive 40 procent av bolagsstyrelsen (Sydsvenskan, 2017; Veckans Afférer,
2016). Det gick aldrig sa langt att hoten blev lag, diremot férmodas det forsta hotet ha
varit en bidragande orsak till att andelen kvinnliga styrelseledamdter kade fran fem
till ndstan 15 procent pa de efterfoljande fyra dren. Ar 2017 var andelen kvinnor drygt
30 procent (Sydsvenskan, 2017). Enligt Arbetsvirlden (2017) var svenska Large cap-
bolagsstyrelser nira en 40 procentig representation av kvinnor vilket skulle innebdra
att Sverige kunde bli det forsta land som ndr andelen utan inférande av kvoteringslag.

1.2 Problemdiskussion

Earnings management som 1 alla fall inte kan anses vara en olaglig handling
diskuteras ddremot som en oetisk handling. Bolagsledningen i foretaget har en
avgorande roll vad det giller det etiska klimatet i organisationen, och om foretaget
agerar oetiskt skulle foretagets rykte kunna ta skada (Shafer, 2015). Om investerare
far svarigheter att skapa sig rétt uppfattning av foretagets faktiska stidllning som en
konsekvens av earnings management kan dven fortroendet pa aktiemarknaden ta
skada. Anvindare av de finansiella rapporterna utsétts for risker och fattar ofrivilligt
felaktiga beslut da visentlig information dr annat &n korrekt atergivande. Banker och
andra kreditinstitut riskerar saledes att l1an och krediter inte betalas tillbaka, medan
investerare riskerar att forlora insatt kapital 1 bolaget.

Trots att sysslorna i foretaget delegeras i olika led ar det viktigt att styrelsen
bibehéller och lever upp till det Overgripande ansvar de har. Om styrelsen inte
kontrollerar ledningen pa det sitt de ska finns det en risk att informationen fran
ledningen till 4garna bli missvisande. Aktiedgare, som en av de huvudsakliga
anvdndarna av redovisningen, tar skada av att informationen i rapporteringen inte
stimmer Overens med den faktiska stdllningen och prestationen i foretaget. Det ligger
1 dgarnas intresse att styrelsen ansvarar for att kontrollera ledningens bedémningar i
syfte att redovisningen ska vara rittvis och korrekt (Parveen et al., 2016; SFS
2005:551, 8:4).

Tidigare forskning visar att kvinnor dr mindre riskbendgna dn mén (Powell, Schubert
& Gysler, 2001; Powell & Ansic, 1997; Schubert, 2006), och som flera studier, bland
annat Lakhal et al. (2015), pdvisar har kvinnor en negativ effekt pd férekomsten av
earnings management. Norge ar ett av de ldnder 1 varlden som infort en kvoteringslag,
och med denna regel ska borsbolagens styrelser besta av minst 40 procent kvinnor.
Studier har dock visat att 1onsamheten har forsdmrats av den 6kade andelen kvinnor i
borsbolagens styrelser (Sydsvenskan, 2017). En intressant friga utifrdn detta dr om
den studerande forsdmringen av I6nsamheten beror pa faktiskt forsimrade resultat
eller om det dr en effekt av kvinnors handlingskraft och sitt sétt att se pd risk. Den
forsimrade I6nsamheten i norska borsbolag skulle snarare kunna vara en effekt av att
earnings management anviands i mindre utstrackning.



Det finns anledning att tro att hdgre representation av kvinnliga styrelseledamoter
skulle ha en péaverkan pa forekomsten av earnings management. I kombination av
kvinnors ldgre riskbendgenhet och Sveriges strdvan efter en mer jamstdlld
bolagsstyrning (Sydsvenskan, 2017; Veckans Affarer, 2016) dr det darfor intressant
att undersoka hur en hogre representation av kvinnliga styrelseledamoter kan fordandra
styrelsens agerande i svenska borsnoterade bolag och om det skulle visa sig att
kvinnliga styrelseledamdter minskar utdvandet av earnings management som tidigare
forskare har kunnat pavisa.

1.3 Syfte

Denna studie syftar till att undersoka hur kvinnliga styrelseledamdter paverkar
forekomsten av earnings management i svenska borsbolag. Genom att undersoka
huruvida kvinnliga styrelseledamoter paverkar forekomsten av earnings management
bidrar denna uppsats med kunskap om hur konsfordelningen i styrelsen har en effekt
pa redovisningskvaliteten. Detta kan wvara till hjilp for beslutsfattare for att
upprétthélla en effektiv kapitalmarknad.

1.4 Problemformulering

Med utgéngspunkt i studiens syfte har féljande problemformulering tagits fram:
Vad har kvinnliga styrelseledamoter for paverkan pd forekomsten av earnings
management?

1.5 Bidrag

Det finns méanga faktorer som paverkar forekomsten av earnings management och vi
har valt att fokusera pd hur konsfordelningen i1 bolagsstyrelser kan péverka detta.
Denna studie dmnar darfor till att 6ka kunskapen om kvinnliga styrelseledaméters
paverkan pa earnings management inom svenska borsnoterade bolag. Vi har funnit
tidigare studie inom omradet men valde att genomfora denna studie over en lidngre
tidsperiod for att sdkerstdlla att sambandet mellan kvinnliga styrelseledaméter och
earnings management existerar.

Att studera hur styrelseledamoter agerar och paverkar forekomsten av earnings
management anser vi dr intressant men dven viktigt dd de har en betydande och
inflytelserik roll i ett foretag. Studiens resultat dr relevant for bdde aktiedgare som
huvudsakliga anvindare av de finansiella rapporterna, men dven for lagstiftare som
har inflytande pa styrelsens uppbyggnad och roll.



2. Tidigare litteratur och hypotesutredning

1 detta avsnitt presenteras teorier och tidigare forskning om earnings management,
agentteorin, kvinnors syn pd risk och deras paverkan som styrelsemedlemmar samt
critical mass theory. Detta ligger till grund for studiens hypotesutredning.

2.1 Earnings management

Earnings management &r ett uttryck som ofta ndmns och ett beteende som frekvent
studeras inom foretagsekonomi. En vanlig definition av earnings management ar den
Healy och Wahlen (1999) presenterar. De definierar foljaktligen att earnings
management dr bedomningar i redovisningen samt hantering av transaktioner som
gbrs av ledningen. Detta gors for att pdverka de finansiella rapporterna i1 syfte att
undanhalla eller justera vdsentlig information som ska ligga till grund for intressenters
beslut. Det finns en flexibilitet i redovisningen som gor att ledningen kan vilja att
uppskatta bedomningsbara poster pa olika sitt, och i samband med earnings
management gors uppskattningar som vanligt kommer att maximera vinsten pd kort
sikt (Sundgren, Nilsson & Nilsson, 2013). Att géra sddana beddmningar behover inte
innebdra att ledningen bryter mot redovisningsstandarder (Sundgren et al., 2013), men
Levitt (1998) menar ddremot att mojligheten manga génger utnyttjas.

Det finns ett flertal tillvigagingssitt att utdva earnings management pa. Det
vanligaste séttet att utéva earnings management pa forklaras av Mohanram (2003)
som menar att detta sker genom periodiseringar, men behover inte alltid ske i
justeringar av redovisningen. Vidare forklaras det att earnings management dven kan
uppstd till f6ljd av uppmuntrad fOrsdljning genom att rabatterade priser eller
formanliga kreditvillkor till kunder. En anledning till att periodiseringar &r det som
anviands mest inom earnings management menar Bjurman och Weihagen (2013) &r att
periodiseringar i sin utformning innehaller uppskattningar och bedémningar, vilket
gbr dem exemplariska for ledningen att paverka.

Periodiseringar kan definieras som skillnaden mellan inkomst och kassaflode fran den
l6pande verksamheten. Tidigare forskning delar ofta upp periodiseringarna i onormala
och normala periodiseringar vilket ocksd kan bendmnas diskretiondra periodiseringar
respektive icke-diskretiondra periodiseringar (Mohanram, 2003). Icke-diskretiondra
periodiseringar definieras av Ronen och Yaari (2008) som forklarar att de normalt
uppstar fran transaktioner orsakat av den 16pande verksamheten under en viss period.
Dessa skiljer sig pé sa vis fran de diskretionéra periodiseringarna da de diskretionira
uppstér som en f6ljd av att ledningen pa nédgot sitt vidtar dtgarder inom redovisningen
som kan komma att pdverka foretagets resultat.

Det har blivit uppmérksammat att det kan finnas incitament till att manipulera ett
foretags resultat for att antingen maximera foretagets vérde eller att uppna vissa matt
pa bekostnad av aktiedgare (Beneish, 2001). Forekomsten av earnings management
kan enligt Petra och Dorata (2008) dven ske som en konsekvens av att ledningen
agerar for kortsiktig vinning vilket star i konflikt med aktiedgarnas intressen pa lang
sikt. Situationer da detta kan uppstd dr bland annat nir ledningen sitts under press
vilket dr vanligt i samband med att foretaget sluter avtal med externa finansidrer samt



bonusprogram baserat pd hur foretaget presterat under dret (Nilsson, Martikainen &
Isaksson 2002; Dechow et al., 1996; Sundgren et al., 2013).

2.1.1 Konsekvenser av earnings management

Det har visat sig att utdvandet av earnings management kan orsaka konsekvenser som
paverkar foretagets intressenter. Bland annat visar Dechow et al. (1996) att en direkt
effekt av att foretag har dgnat sig at earnings management ar att kapitalkostnaden okar
vilket 1 sin tur leder till att aktiekursen i genomsnitt sjunker med nio procent. Det
beror pd att investerares fortroende minskar och tron om foretagets framtida
ekonomiska utsikter forsdmras. Ett foretag tar alltid en risk nir earnings management
utdvas. Sé linge det inte uppticks sd kan de utnyttja de laga kapitalkostnaderna, men i

samband med att det uppticks drabbas foretag normalt av motsatsen (Dechow et al.,
1996).

2.2 Agent-principal problem

I fall med earnings management dr agentteorin i viss man tillimpbar da Jensen och
Meckling (1976) forklarar teorin som forhdllandet mellan principaler och agenter. Just
inom fall med forekomst av earnings management kan teorin appliceras pa
forhdllandet mellan aktiedgarna och ledningen. Principalen i forhéllandet ldmnar ifran
sig en beslutsfattande makt till agenten som ska utfora tjanster at principalens végnar.
Sundgren et al. (2013) menar att utformningen av avtalen ska ge agenten incitament
till att agera for principalens intresse och att detta ska maximera avtalsparternas
framging. Incitamenten kan dven fungera som ett sitt att begridnsa att handlingar
avviker fran kontraktets utformning (Jensen & Meckling, 1976).

I ett foretag kan aktiedgare klassificeras som principalen och tillsatt ledning som
agenten. Det dr dgarna som med insatt kapital skapat resurser for foretaget. Av denna
anledning utformar aktieigarna incitament som bland annat kan innebéra att foretaget
ska uppna specifika budgetmal (Zimmerman, Gould & Mandolini, 1977). Jensen och
Meckling (1976) menar att principalen med dessa incitament ska kunna begrinsa att
agenten handlar pa ett sitt som inte ligger i principalens intresse. Det kan dock
forekomma situationer dd agenten och principalen har olika malsdttningar. Dessa
situationer kan det leda till att konflikter uppstar mellan parterna eftersom agenten
agerar pa ett sitt som inte dr onskvért fran principalen (Eisenhardt, 1989). Det finns
risker att ledningen déljer information fran principalen, bland annat att ledningen gor
bedomningar i redovisningen som ska dolja ett simre resultat (Beatty & Harris,
1999). Richardson (2000) menar att det finns en storre risk att informationsasymmetri
uppstér mellan principalen och agenten i foretag dér aktiedgarna (som vanligtvis ir
principalen) saknar tillrickliga resurser, incitament eller tillgding av relevant
information for att dvervaka ledningens atgéirder.

2.3 Bolagsstyrelse

Av anledning att foretag véixte och blev storre utvecklades agentteorin. Det uppstod
en problematik for aktiedgarna att kontrollera foretaget sjdlva vilket bidrog till en
separation mellan dgande och ledning (Wang & Coffey, 1992). Som agentteorin lyder



sé anstiller foretaget en foretagsledning som ska bedriva verksamheten enligt 4garnas
krav 1 syfte att uppnd sidrskilda resultat, men for att dvervaka och kontrollera att
ledningen och dgarnas méil dr desamma tillsétter aktiedgarna en styrelse (PwC, 2017).
Pa grund av separationen mellan aktiedgare och ledning kan konflikter uppstd mellan
parterna da ledningen har auktoritet och kan ha incitament till att utdva earnings
management for egen vinning vilket sker pd dgarnas bekostnad (Parveen et al., 2016).
For att undvika att aktiedgarna tar skada av ledningens beslut ar det darfor viktigt att
styrelsen tar ansvaret att Overvaka foretagets ekonomiska situation och se till sa att
beddmningar och utformningen av bolagets ekonomiska forhdllanden sker pd ett
korrekt sétt (SFS 2005:551, 8:4).

2.3.1 Kvinnor i styrelse

P& ménga platser 1 virlden strdvas det efter att uppnd hogre jdmstélldhet mellan
kvinnor och mén i bolagsstyrelser. En orsak till denna strdvan beror pa att kvinnors
deltagande har visat sig ha en positiv inverkan pa styrelsens funktion vilket paverkar
foretagets resultat positivt (Abdullah, Ismail & Nachum, 2016). Jdmnare
konsfordelade styrelser tyder pa héardare kontroll enligt Adams och Ferreira (2009)
vilket skulle vara positivt i avseende pa redovisningskvalitet. Aven Srinidhi, Gul &
Tsui (2011) menar pa att ett hogre kvinnligt deltagande i styrelsen resulterar i
forbéttringar i resultatkvalitet till en f6ljd av att kvinnor dr mer 6vervakande i sin roll.

Tidigare resultat visar dock pa blandade resultat da Dargnies (2012) funnit foretag dér
kvinnor har begriansad erfarenhet i ledarpositioner vilket gett en mindre drivkraft att
prestera vilket minskat effektiviteten som styrelseledamoter. Adams och Ferreira
(2009) menar pa att hogre andel kvinnliga styrelseledamoter kan innebér att foretagets
virde paverkas negativt, atminstone nir det handlar om vélstyrda foretag. Dérfor kan
foretag fa en stark konsekvens om mandatkvoter skulle inféras. Daremot tydliggor de
for att en jamnare konsfordelning kan komma att forbéttra finansiella prestationer i
foretag med svag bolagsstyrning.

2.3.2 Kvinnor och risk

Tidigare forskning har upptickt att det finns vissa konsskillnader och i en generell
stereotyp véljer kvinnor att fatta mindre riskfyllda beslut &n mén och att kvinnor
overlag dr mer motvilliga till att ta risker. Detta &r 1 enlighet med vad Powell et al.
(2001) samt Powell och Ansic (1997) presenterar om att kvinnor gérna undviker
risker i1 finansiella beslutsfattningar. Det kan tas i uttryck hur vinster hanteras.
Schubert (2006) visar pé att kvinnor dr mer pessimistiska till vinster, och att mén tar
storre risker 1 hanteringen av dessa.

Lakhal, et al. (2015) pévisar en koppling mellan earnings management och hdgre
andel kvinnor i styrelsen, och att denna relation adr negativ, dtminstone i franska
borsbolag. De fOrklarar att kvinnor &r mer bendgna att uppticka att earnings
management sker for att undvika risker i hogre grad samt undvika ett forsdmrat rykte.
Att kvinnor dr mindre riskbendgna kan vara en anledning till att det kvinnliga
beteendet uppvisar mer trovirdighet 4an mén. Hemingway (2007) menar att kvinnor
tenderar till att tolka det ekonomiska utbytet mer gemensamt och empatiskt vilket



resulterar i storre grad av fortroende med trovérdighet som 1 sin tur leder till ligre
sannolikhet att manipulering sker.

Med foregaende diskussion om att en hogre andel kvinnliga styrelseledaméter har
visat sig minska forekomsten av earnings management har dirfor foljande hypotes
formulerats:

H1: Det finns ett negativ samband mellan andelen kvinnliga styrelseledaméter och
earnings management i svenska borsbolag.

2.4 Critical mass theory

Manga studier tilldmpar critical mass theory for att bland annat undersdka sambandet
mellan kvinnliga styrelseledamoter och forekomsten av earnings management.
Granovetter (1978) forklarar critical mass theory som att en grupps beteende influeras
av att det finns ett visst troskelvirde. Vid undersdkning om kvinnliga
styrelseledamoters inflytande och hur det paverkar earnings management har Lakhal
et al. (2015) samt Konrad, Kramer och Erkut (2008) undersokt ett troskelviarde om
minst tre styrelseledamdter och kunde finna ett negativt samband till férekomsten av
earnings management.

Enligt Konrad et al. (2008) tenderar kvinnliga styrelseledaméter i att leda till
forbattringar oavsett om det dr en, tva eller fler kvinnor, men att foretag med tre eller
fler kvinnor tenderar i storst nytta. Detta beror pa att kvinnornas inverkan blir mer
uttalad vid ett visst troskelvérde, 1 detta fall tre kvinnor. Liickerath-Rovers (2013)
forklarar att kvinnor kénner sig friare till att diskutera sina &sikter och umgas i en
blandad grupp. Detta resulterar i att tre utnimnda kvinnliga styrelseledaméter leder
till en mer dynamisk och samarbetande styrelse.

Med foregaende diskussion om att tre eller fler kvinnliga styrelseledamoter minskar
forekomsten av earnings management leder detta till foljande hypotes':

H2: Det finns ett negativt samband mellan tva eller fler kvinnor i styrelsen och
earnings management i svenska borsbolag.

! Tidigare studier, bland annat Lakhal et al. (2015) och Konrad et al. (2008), har pavisat ett negativt



3. Metod

1 detta avsnitt presenteras studiens tillvigagdangssdtt och inleds med val av metod och
presentation av urval och datahantering. Vidare beskrivs modifierade Jones-modellen
samt Kothari-modellen och deras funktioner samt en beskrivning av utférandet av
regressioner.

3.1 Val av metod

Studien grundar sig 1 huvudsak pa kvantitativa data. En kvantitativ metod fokuserar
pa att méitbara data ska kunna bearbetas och analyseras vilket gors med hjélp av
statistiska verktyg (Patel & Davidsson, 2011). Denna studie dmnar till att undersoka
om det finns ett signifikant samband mellan variabeln earnings management och
andel kvinnliga styrelseledaméter i svenska borsnoterade bolag mellan dren 2005 och
2015, vilket gors genom en kvantitativ metod.

Undersokningen dr en deduktiv ansats da befintliga teorier ligger till grund for
insamlade data, hur data ska tolkas och hur resultaten av data ska relateras till de
redan befintliga teorierna (Patel & Davidsson, 2011). En problematik som
forekommer med deduktiv ansats dr att de tidigare och befintliga teorierna kan
paverka forskaren vilket kan komma att rikta och péverka forskningen s& att nya
upptéckter inte gors (Patel & Davidsson, 2011). Diaremot anses deduktivt arbetssétt
som ett objektivt arbetssitt genom att utgdngspunkten tas i redan befintlig teori. Detta
ar ndgonting som tas i beaktande med undersdkningens gidng med forhoppning om att
processen ska skapa objektiva uppfattningar.

3.2 Val av modeller

3.2.1 Modifierade Jones-modellen

Det finns olika tillvigagangssitt for att undersoka earnings management. Enligt
Runesson, Samani och Marton (2018) har det forskats mycket kring hog och lag
periodiseringskvalitet diar den senare ocksa kan kallas for onormal periodisering. For
att méta periodiseringskvaliteten kan man anvénda sig av flera olika modeller. En
viletablerad modell for att undersoka detta &r Jones (1991) modell, modellen gar ut pd
att finga upp onormala, eller som Jones bendmner det, diskretiondra periodiseringar.

En vidareutveckling av Jones-modellen framtogs av Dechow, Sloan och Sweeney
(1995). I deras forskning kom de fram till att den modifierade Jones-modell &dr det
bista alternativet for att undersoka earnings management. Skillnaden mellan
modellerna dr att den modifierade tar hinsyn till férdndringar av kundfordringar vilket
den tidigare modellen inte gjorde. Detta for att Dechow et al. (1995) menade pa att det
ar lattare att utdva earnings management pa kreditforséljning dn kontantforséljning
och dirav gér man antagandet att alla fordndringar 1 kundfordringar &r resultatet av
earnings management.



Denna studie baseras pa earnings management genom periodisering och modellen
anvinds for att wuppticka diskretiondra periodiseringar. De diskretionéra
periodiseringarna anviands som mattet av earnings management vilket 4r nodvéandigt
for att studera om det finns nagot samband till hur ménga kvinnliga styrelseledamoter
det finns. Genom den modifierade Jones-modellen uppskattas de diskretionira
periodiseringarna som residualen mellan totala periodiseringar och icke-diskretionira
periodiseringar. Det dr da det absoluta véirdet av de diskretiondra periodiseringarna
som kommer vara mattet for earnings management i studien. Jones (1991) forklarar
att hogre védrden av diskretiondra periodiseringar innebdr utdvande av earnings
management sker i hdgre grad.

Valet av modell dr den modifierade Jones-modellen d4 den anvénts i stor utstrickning
1 tidigare forskning, bland annat av Lakhal et al. (2015) och Konrad et al. (2008), dir
samband mellan kvinnliga styrelseledamdter och forekomsten av earnings
management undersokts. Denna modell anses vara den bésta modellen for att
uppticka earnings management enligt Dechow et al. (1995).
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TA;.= totala periodiseringar for foretag i ar t

ATy = totala tillgdangar ar t-1

AREV;,= Férdndring i totala intdikter fran dar t till t-1 for foretag i ar t.
AREC;;= Fordndring i kundfordringar fran dr t till ar t-1 for foretag i drt
PPE;,= Nettovirde av anldggningstillgangar for foretag i ar t

&= error term

3.2.2 Kothari-modellen (Robusthetstest)

Som komplement till regressionsanalyserna har ett robusthetstest utforts genom
Kothari-modellen som utvecklats av Kothari, Leone och Wasley (2005) for att stirka
véra resultat. Kothari-modellen baseras pa den modifierade Jones-modellen men i
denna modell anvénds réantabilitet pé totalt kapital (ROA) som en matchningsvariabel
da Kothari et al. (2005) menar pé att det finns en matchning mellan foretagsprestation
och diskretionéra periodiseringar.
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TA;.= totala periodiseringar for foretag i art

ATy = totala tillgdangar ar t-1

AREV;,= Férdndring i totala intdikter fran dar t till t-1 for foretag i ar t.
AREC;;= Fordndring i kundfordringar fran dr t till ar t-1 for foretag i dr t
PPE;,= Nettovirde av anldggningstillgangar for foretag i ar t

ROA;= rdntabilitet pd totalt kapital for foretag i ar t

&= error term

Robusthetstestet utfors genom att summan av de diskretiondra periodiseringarna
enligt Kothari-modellen ersitter de diskretiondra periodiseringarna berdknade enligt
den modifierade Jones-modellen i regressionerna.

3.2.3 Tillimpning av modeller

Vi har tillampat nédvindig data enligt ovan presenterade modeller. De observerade
foretagen delas in i olika branscher och har studerats som pancldata. Paneldata dr en
kombination av tvirsnitt och tidsserie vilket dr en ldmplig metod att anvénda nir data
kombineras frén olika foretag under flera ar. Vid anvindning av paneldata kan man
dven ta hinsyn till sd kallade fixed effects och péd sa sitt tar vi hinsyn till &r och
bransch som konstanta variabler i vara regressionsanalyser (Arellano, 2003). Bryman
och Bell (2017) menar att panelstudier ger kunskap om tidsméssigt forhéllande mellan
olika variabler da urval gors minst tva ganger. I denna studie appliceras detta genom
att urval har gjorts under tidsserie mellan &r 2005 och 2015. Data kategoriseras enligt
branscher och i studien ingar ett antal pd 42 branscher som har kategoriserats till sju
huvudbranscher.

Av anledning att variablerna for berdkningen av de diskretionédra periodiseringarna
har dividerats med totala tillgangar fran tidigare ar har data fran 2004 anvints for
berdkningen for 2005. I tabell 1 presenteras alla variablers definitioner som anvénds
samt dess matt.

10



Tabell 1

Variabler Definition Matt
DA Diskretionira periodiseringar ~ Absoluta virdet av residualer berdknat med
genom den modifierade anvindning av den modifierade Jones-
Jones-modellen modellen
DA K Diskretionira periodiseringar ~ Absoluta virdet av residualer berdknat med
genom Kothari-modellen anvindning av Kothari-modellen
TAT Totala periodiseringar Totala periodiseringar for foretag i ar t
berdknad som totala nuvarande
periodiseringar (dvs. AOmsdttningstillgangar
— AKortfristiga skulder — AKassa +
AKortfristiga ldn + ABolagsskatt) —
Avskrivning och nedskrivning. [Compustat:
ACT, LCT, CHE, DLC, TXP, and DP]
AT Totala tillgdngar Totala tillgdngar for foretaget i ar t-1.
[Compustat: AT)
AREV t Forandring i totala intékter Forandring i totala intékter fran ar t till t-1 for
foretag i ar t. [Compustat: SALE]
AREC t Forandring i kundfordringar ~ Foréndring i kundfordringar fran ar t till &r t-1
for foretag i ar t. [Compustat: RECT]
PPE f Anlaggningstillgdngar Nettovérde av anlaggningstillgdngar for

Andel Kvinnor

Tva eller fler kvinnor

styrelsemedlemmar
LEV Skuldsattningsgrad
ROA Réntabilitet pa totalt
SIZE

Andelen kvinnor i styrelsen

Tva eller fler kvinnliga

kapital

Logaritm av totala tillgadngar

foretag i ar t. [Compustat: PPENT)

Antal kvinnliga styrelsemedlemmar/totalt
antal medlemmar

En dummyvariabel for tva eller fler kvinnliga
styrelsemedlemmar.
Tva eller fler kvinnor=1, annars 0

Totala langfristiga skulder/totala tillgangar.
Skuldsattningsgrad for foretag i ar t, berdknad
som: (Totala langfristiga skulder +
Kortfristig andel av langfristiga skulder) /
Totala tillgangar. [ Compustat: DLTT, DLC,
and AT]

Rorelseresultat/totala tillgéngar. [ Compustat:
EBIT, AT]

Naturlig logaritm av totala tillgangar for
foretag i ar t. [Compustat: AT)

Tabell 1. Presenterar detaljerade definitioner for alla variabler. Tabellen tillhandahdller dven information om
kdllor och datakod for varje variabel. Extremvirdena for de variabler som anvinds i berdkningen av de
diskretiondira periodiseringarna dr winsorized pd 1 % och 99 % distributionsnivd. Aven kontrollvariablerna LEV
och ROA dr winsorized pd 1 % och 99 % distributionsnivd. 1 innebdr dividerat med foregdende drs totala

tillgangar.
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3.3 Urval och datahantering

Studien har ett icke slumpmissigt urval av bolag som é&r noterade pa
Stockholmsbdrsen. Urvalskriterierna 1 studien &r att bolaget dr svenskt och varit
borsnoterat nagon gdng mellan 2005 och 2015. Detta for att fa ett brett underlag med
anledning att kunna presentera aktuella och tillforlitliga slutsatser. Just detta urval har
dven gjorts for att jamfora foretag som foljer samma redovisningsstandarder, som i
detta fall ar IFRS.

All kvantitativa data som anvénds i studien dr sekunddrdata vilket delvis har hdmtats
manuellt frin arsredovisningar och delvis inhdmtats frdn databasen Compustat -
Capital 1Q. Data har inhdmtats i tvd separata filer dér ena filen innehaller information
om 293 stycken bolagsstyrelser med dess konsfordelning och storlek. Den andra filen
innehdller nddvédndig data for dessa bolag fran arsredovisningarna enligt den
modifierade Jones-modellen som presenterats i avsnitt 3.2.1.

De foretag som inte publicerat drsredovisningar for de ar undersdkningen baseras pa
har rensats bort eftersom arsredovisningarna innehéller de variabler som behovts for
att utfora berdkningarna. Detta har skett dd foretag forsatts i konkurs, byte av
branschinriktning samt pa grund av konsolidering och fusion. Av dessa orsaker sker
ett bortfall om 18 observationer. For nigra av foretagen saknades data frain Compustat
for enstaka ar och diarav har 58 observationer tagits bort. Foretag tillhorande bank och
finansiella institutioner samt fastighetsbolag med SIC koder 6000-6799 har
exkluderats fran undersokningen, dd de lyder under andra redovisningsprinciper.
Totalt bortfall av denna orsak uppgér till 388 observationer. Foretagen med SIC-kod
9900 har efter en manuell kontroll tagits bort da dessa visat sig vara investmentbolag,
detta gav ett bortfall pd 24 observationer. Totalt baseras denna studie pa 1929
observationer fran 236 foretag.

Tabell 2

Urvalsprocessen
Urvalskriterier Foretag Observationer
Svenska borsnoterade bolag 2005-2015 293 2417
Bortfall:
SIC-kod 6000-6799 (45) (388)
Saknad av data fran Compustat — (7 (76)
Capital 1Q
SIC-kod 9900 (5) (24)
Slutligt urval 236 1929

Tabell 2. Presenterar detaljer om urvalsprocessen. Tabellen redovisar de steg som har
gjorts for att fa fram det slutliga urvalet.
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3.4 Tillvigagangssitt

Utifrdn den himtade datan frdn Compustat - Capital 1Q har berdkningar gjorts 1 Excel
for att erhalla de variabler som behovts for att kunna utféra berdkningen av
diskretionéra periodiseringar i STATA enligt den modifierade Jones-modellen. For att
begrinsa forekomsten av extremvirden gjordes sedan en winsorization i STATA pa
alla variabler som ingick 1 berdkningen av de diskretionira periodiseringarna pa 1 %
och 99 % nivd. Genom berdkningen fick vi fram error term vilket motsvarar de
diskretiondra periodiseringarna. Denna variabel tillsammans med de oberoende
variablerna och kontrollvariabler har anvénts i regressionerna for respektive hypotes
som har utforts i STATA.

For att kontrollera korrelationen mellan de olika variablerna utférdes ett
korrelationstest, som presenteras i tabell 4. Detta gjordes for att sidkerstilla
variablernas korrelation till varandra och pa sia sitt begriansa risken att
multikollinearitet uppstér mellan variablerna. Enligt Hair et al. (2014) 4r 0,9 en vanlig
hogsta grians att anvdnda, och de vidrden som Overstiger indikerar 1 att
multikollinearitet uppstar. Problemet med att det skulle uppsta ar att multikollinearitet
kan bidra till att signifikanta samband bli insignifikanta och tvirtom.

Korrelationstestet stirktes med ett VIF-test, variance inflation factor, som presenteras
i tabell 5. Med hjélp av ett VIF-test kvantifieras risken att multikollinearitet uppstar.
P4 sd sitt ges ett index som maidter hur mycket variansen av en uppskattad
regressionskoefficient dkar pd grund av kollinearitet. Lag VIF efterstrdvas, enligt
James et al. (2013) anses ett virde upp till antingen fem eller tio vara vanliga
gransvirden. I denna studie har vi valt att acceptera virden som understiger fem.

Slutligen har ett robusthetstest utforts enligt Kothari-modellen av Kothari et al.
(2015). Robusthetstestet gjordes for respektive hypotes for att stirka de erhdllna
resultaten och se att de dven héller vid anvdndning av en annan modell.

3.5 Modell for hypotesprovning

3.5.1 Modell for hypotes 1

For att kontrollera om ett negativt samband existerade mellan andelen kvinnliga
styrelseledamoter och earnings management 1 svenska borsbolag har en
regressionsanalys gjorts. Analysens beroende variabel dr earnings management och
den oberoende variabeln dr andelen kvinnliga styrelseledamoter. Forhdllandet mellan
dessa variabler har studerats, men fOr att sdkerstdlla att sambandet har &dven
kontrollvariabler tagits hénsyn till av anledning att andelen kvinnliga
styrelseledaméter inte dr den enda paverkande faktorn pd forekomsten av earnings
management.

Foljande regressionsanalys har anvints for att undersdka om det finns ett negativt
samband mellan kvinnliga styrelseledaméter och earnings management:

DA;; = a0 + al(Andelkvinnor);; + a2LEV;; + a3SIZE;; + a4ROA;; + &;; (3
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DA, = diskretiondra periodiseringar; Absoluta vdrdet av residualer berdknat med
anvdndning av den modifierade Jones-modellen

(Andelkvinnor) ;.= Andelen kvinnor i styrelsen,; Antal kvinnliga
styrelsemedlemmar/totalt antal medlemmar

LEV; = Skuldsdttningsgrad for foretag i dr t; Totala langfristiga skulder/totala
tillgangar

SIZE;,= Naturlig logaritm av totala tillgangar for foretag i ar t

ROA,;;= rdntabilitet pa totalt kapital; Rorelseresultat/totala tillgangar

&= residual

Efter en genomgang av tidigare studier har foljande kontrollvariabler inkluderats i
studien. Skuldsattningsgrad (LEV) tas med som en kontrollvariabel i denna studie pa
grund av att tidigare studier visar pa att detta kan ha en effekt pd forekomsten av
earnings management. Bland annat visar Lazzem och Jilani (2018) att en hogre
skuldsdttningsgrad kan ge incitament till att ledningen utdvar earnings management.
Aven Lakhal et al. (2015) har denna kontrollvariabel men har pavisat att det finns ett
negativt samband mellan skuldséttning och earnings management.

Av anledning att Dechow och Dichev (2002) visar pa en koppling mellan ldgre
redovisningskvalitet och mindre foretag anvinds foretagsstorlek (SIZE) som en
kontrollvariabel, métt genom en naturlig logaritm av totala tillgangar. De menar pé att
en forklaring till detta &r att stérre foretag kontrolleras hardare av bland annat
revisorer och andra intressenter. Denna kontrollvariabel har dven anvénts i studier
gjorda av Lakhal et al. (2015), Srinidhi et al. (2011) samt Adams och Ferreira (2009).

Adams och Ferreira (2009) menar dven pa att det finns en koppling mellan
foretagsprestation och earnings management. For att ta med en eventuell effekt av
detta tas dven mattet rintabilitet pa totalt kapital (ROA) med som en kontrollvariabel.
Det forvintas dessutom finnas ett negativt samband mellan ROA och diskretiondra
periodiseringar (Barua et al. 2010) vilket ocksa pavisas av Lakhal et al. (2015). Ett
bolag som presterar bédttre har alltsd en tendens att redovisa resultat med hogre
kvalitet.

Sammanfattningsvis dr de valda kontrollvariablerna 1 denna studie skuldsdttningsgrad,
rantabilitet pa totalt kapital och foretagsstorlek genom en naturlig logaritm av totala
tillgdngar, for definitioner av variablerna se tabell 1. For att begriansa forekomsten av
extremvérden gjordes en winsorization av kontrollvariablerna ROA och LEV pé en 1
% och 99 % niva.

Regressionerna som utfors dr “fixed effects-regression” dir vi tar hénsyn till ar och
bransch som konstanta variabler.

3.5.2 Modell for hypotes 2

Vid hypotesprévning av hypotes 2 kontrollerar vi om det finns ett negativt samband
mellan tva eller fler kvinnliga styrelseledaméter och earnings management i svenska
borsbolag. En andra regressionsanalys har gjorts. Analysens beroende variabel dr
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earnings management och den oberoende variabeln dr kvinnliga styrelsemedlemmar
som &r kodad med “1” vid tvé eller fler kvinnor i styrelsen, annars “0”. Vid denna
regressionsanalys har dven kontrollvariabler tagits hénsyn till d& kvinnliga
styrelseledaméter inte dr den enda paverkande faktorn pd uppkomsten av earnings
management.

De valda kontrollvariablerna ar skuldséttningsgrad, réntabilitet pa totalt kapital och
foretagsstorlek genom en naturlig logaritm av totala tillgangar. Vid berdkningen i
regressionsanalysen har winsorization av kontrollvariablerna ROA och LEV pa en 1
% och 99 % nivd gjorts for att forhindra forekomsten av extremvirden.
Regressionsanalysen dr “fixed effects-regression” och tar pé sa sétt hinsyn till &r och
bransch som konstanta variabler.

Foljande regressionsanalys anvidndes for att undersoka om det finns ett negativt
samband mellan tva eller fler kvinnliga styrelseledamoéter och earnings management:

DA;; = a0 + al(Tvaellerflerkvinnor);; + a2LEV;, + a3SIZE;; + a4ROA;; + &;; (4)

DA, = diskretiondra periodiseringar; Absoluta vdrdet av residualer berdknat med
anvdndning av den modifierade Jones-modellen

(Tvaellerfler kvinnor);,= Tva eller fler kvinnliga styrelsemedlemmar, En
dummyvariabel for tva eller fler kvinnliga styrelsemedlemmar. Tva eller fler
kvinnor=1, annars 0

LEV; = Skuldsdttningsgrad for foretag i dr t; Totala langfristiga skulder/totala
tillgangar

SIZE;,= Naturlig logaritm av totala tillgangar for foretag i ar t

ROA,;;= rdntabilitet pa totalt kapital; Rorelseresultat/totala tillgangar

&= residual
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4. Resultat och analys

I detta avsnitt presenteras undersokningens resultat tillsammans med en analys av
resultaten. Avsnittet inleds med beskrivande statistik och korrelationstest. Vidare
presenteras de regressionsanalyser som anvdnts for att utreda undersokningens
hypoteser.

4.1 Beskrivande statistik

I tabell 3 presenteras den beskrivande statistiken som ligger till grund for foljande
regressionsanalyser. I denna undersokning bestar foretagens styrelser av tre till tolv
styrelseledaméter, de kvinnliga styrelseledamdterna varierar mellan noll och fyra.
Tabellen visar dven att andelen kvinnliga styrelseledaméter dr som légst 0 % och som
hogst 80 %.

Tabell 3
Beskrivande statistik

Panel A Obs. Medelvirde Std. Av. Min Max
DA 1929 0,054 0,062 0,001 0,712
DA K 1929 0,050 0,053 2,78e-17 0,537
Storlek styrelse 1929 6,458 1,440 3 12
Kvinnliga styrelsemedlemmar 1929 0,897 0,857 0 4
Andelen kvinnor 1929 0,135 0,127 0 0,8
LEV 1929 0,186 0,160 0 0,629
ROA 1929 0,046 0,156 -0,722 0,379
SIZE 1929 3,217 0,851 1,377 5,583
Panel B Frekvens Procent
Tva eller fler kvinnor 0 1543 79,99

1 386 20,01

Tabell 3. Presenterar dversikt over beskrivande statistik for oberoende variabel, beroende variabel samt
kontrollvariabler. Definitioner av variabler presenteras i tabell 1. I panel A presenteras virden av
beroende variabel och kontrollvariabler i antal observationer, medelvirde, standardavvikelse,
minimumvérde och maximumvdrde. I panel B presenteras oberoende variabel som dummyvariabel med
véiirdet 0 eller 1 med frekvens och procent. Extremvdrdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna LEV
och ROA dr winsorized pa 1 % och 99 % distributionsnivad.

I panel B redovisas fordelningen av kvinnliga styrelseledamdter. Av observationerna
ar det 20,01 % som har tva eller fler kvinnliga styrelseledaméter och 79,99 % har
antingen endast en eller saknar helt kvinnor 1 styrelsen.
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4.2 Korrelationstest

I tabell 4 redovisas de valda variablerna som ingér i studiens tvé regressionsanalyser.
For att begrinsa risken att multikollinearitet uppstar mellan variablerna har vi
begriansat oss och accepterat korrelationer till hogst 0,9 vilket forklaras av Hair et al.
(2014) som en rimlig grans. I detta korrelationstest har variablerna satts i relation till
varandra och som visas i tabellen understiger alla korrelationer detta virde. Skulle
viardena dverstiga 0,9 finns det en risk att multikollinearitet uppstar vilket kan orsaka
att signifikanta samband istéllet blir insignifikanta, men dven tvirtom. I detta fall
understiger alla korrelationerna vérdet 0,9 och kan darfor konstatera att risken att
multikollinearitet uppstar &r lagre.

Tabell 4
Korrelation

DA DA K Andel Tvé eller LEV ROA SIZE
kvinnor fler kvinnor

DA 1,000
DA K 0,837* 1,000

Andel kvinnor  -0,055* -0,044 1,000

Tva eller fler -0,081*  -0,072* 0,749* 1,000

kvinnor

LEV -0,071*  -0,074* 0,053* 0,040 1,000

ROA -0,141*  -0,113* 0,147* 0,145* -0,050%* 1,000

SIZE -0,227*%  -0,232* 0,152%* 0,199* 0,375* 0,340%* 1,000

Tabell 4. Korrelationen for samtliga variabler i regressionerna for H1 och H2. Definitioner av variabler
presenteras i tabell 1. Extremvdrdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna LEV och ROA dr
winsorized pd 1 % och 99 % distributionsnivd. Slutligen * anger statistisk signifikans vid 5 %.

Vidare genomfordes ett VIF-test som presenteras i tabell 5. Som redovisat 1 tabellen
ar hogsta vérdet 1,60. Vid laga varden av VIF begréansas risken att multikollinearitet
uppstdr. 1 detta fall kan konstateras att problemen med multikollinearitet &r
begransade pd grund av variablernas virde pa VIF.
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Tabell 5

VIF

H1 H2
Variabler VIF 1/VIF VIF 1/VIF
Andel kvinnor 1,12 0,894
Tva eller fler kvinnor . . 1,11 0,900
LEV 1,28 0,779 1,29 0,794
ROA 1,26 0,791 1,26 0,778
SIZE 1,58 0,635 1,60 0,624

Tabell 5. VIF for oberoende variabel och kontrollvariabler i regressionerna for
hypotes 1 och hypotes 2. Definitioner av variabler presenteras i tabell 1.
Extremvdirdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna LEV och ROA dr
winsorized pd 1 % och 99 % distributionsnivd

4.3 Regressionsanalyser

4.3.1 Regressionsanalys hypotes 1

I hypotesprovningen for hypotes 1 dr beroende variabel diskretionédra periodiseringar
och de oberoende dr andelen kvinnliga styrelseledamdter, skuldséttningsgrad,
rantabilitet pa totalt kapital och foretagsstorlek genom en naturlig logaritm av totala
tillgdngar. Hypotesen avser att utreda om andelen kvinnor har ndgon betydelse pd
forekomsten av earnings management.

I tabell 6 redovisas regressionsanalysen for hypotes 1. Med utgangspunkt i tidigare
studier undersokte vi om negativa samband kunde hittas mellan earnings management
och andelen kvinnliga styrelseledamoter, foretagsstorlek, rantabilitet pa totalt kapital
samt positivt eller negativt samband med skuldséttningsgrad.
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Tabell 6
Regression av andelen kvinnor i styrelsen

Variabler Koefficient
Andel kvinnor -0,006
(-0,555)
SIZE -0,013%**
(-7,638)
ROA -0,034%**
(-2,943)
LEV 0,001
(0,065)
Industri FE Ja
AR FE Ja
Observationer 1929
R-squared 0,078

Tabell 6. Presenterar de regressionsresultat som anvdnds
for att testa hypotes 1. Robust t-statistik visas i parenteser.
Industri FE och ar FE anger industri fasta effekter och dr
fasta effekter vardera. Definitioner av variabler presenteras
i tabell 1. Extremvirdena for de kontinuerliga
kontrollvariablerna LEV och ROA dr winsorized pa 1 %
och 99 % distributionsnivd. Slutligen, *** anger statistisk
signifikans vid respektive 1 %.

Resultaten 1 denna studie skiljer sig till viss del fran de resultat som tidigare studier
visat pd. I denna hypotesprovning utreds det i huvudsak om ett negativt samband
existerar mellan earnings management och andelen kvinnliga styrelseledaméter. I
detta fall gar inte att finna ett sdkerstéllt negativt samband mellan variablerna och kan
darfor inte konstatera att forekomsten av earnings management paverkas av hur stor
andel av styrelsen som &r kvinnor. Eftersom resultatet gédllande andelen kvinnor i
styrelsen inte har nagot signifikant samband med fOrekomsten av earnings
management, varken positivt eller negativt, motsétter detta resultat de som
presenterats av Lakhal et al. (2015), Adams och Ferreira (2009) samt Srinidhi et al.
(2011). De har utifran studier kunnat se negativa samband mellan kvinnors deltagande
1 styrelsen och forbéttring gillande redovisningskvalitet. Resultaten pekar péd att
jdmnare konsfordelning i styrelser tyder pd hdrdare kontroll av ledningen.

Vid en jidmforelse av vér studie och Lakhal et al. (2015) &r den grundldggande datan
lika varandra sett till fordelningen mellan manliga och kvinnliga styrelseledaméter i
de svenska och franska borsbolagen. Lakhal et al. (2015) redovisar att andelen
kvinnor i styrelser & mellan 0 och 75 %, med en genomsnittlig andel kvinnor pé
12,69 %. Detta liknar sig med var data om kvinnor och styrelser d& denna studie visar
pé att kvinnliga styrelseledaméter varierar mellan 0 och 80 % med ett genomsnitt pa
13,52 %.
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Varfor Lakhal et al. (2015) har resultat som skiljer sig fran denna studie kan bero pa
manga saker. Dels baseras var studie pa fler observerade foretag men dven Over en
langre tidsperiod da de studerar 170 foretag over en fyraarsperiod. En annan
anledning till varfor resultatet skiljer sig kan bero pa kvinnors riskbendgenhet och att
kvinnor i svenska borsbolag kan anses vara lika riskbendgna som mén. Alternativt att
andelen kvinnor i en bolagsstyrelse inte har ndgon pédverkan eller inflytande vid
riskfyllda beslut trots deras syn pa risk.

Daremot indikerar resultaten i att ett negativt samband mellan earnings management
och réntabilitet kan existera vilket kan liknas med de resultat Barua et al. (2010)
redovisar. I denna studie finner vi samband mellan variablerna pa 1 %
signifikansniva. Vilka exakta forklaringsfaktorer som finns i detta &r svara att svara
pa, men vi tror att en forklaring till resultatet ar i enlighet med Barua et al. (2010) som
menar pé att fOretag som presterar béttre tenderar 1 att utdva earnings management i
mindre utstrackning.

Ett negativt samband pa 1 % signifikansnivé visas mellan earnings management och
foretagsstorlek vilket dr i enhetligt med resultaten som Dechow och Dichev (2002)
funnit. De forklarar detta samband som en foljd av att storre foretag kontrolleras
hardare av bland annat revisorer vilket dven skulle kunna vara fallet for svenska
borsbolag. P4 sa sitt kan det vara svédrare for fOretagen att utdva earnings
management fOr att forbittra sina resultat.

Béade Lakhal et al. (2015) och Adams och Ferreira (2009) diskuterar kring politiska
atgirder, som att infora kvoteringsregler, utifran resultaten eftersom de kan visa pa
negativa samband. I forhdllande till resultaten 1 denna studie kring andelen kvinnors
paverkan pa forekomsten av earnings management gar det inte att konstatera att det ar
gynnsamt med kvoteringsregler 1 detta avseende eftersom signifikanta samband
saknas. Att infora kvoteringsregler skulle kunna ge andra positiva effekter som inte
tas upp 1 denna studie och kan dérfor inte kommenteras.

4.3.2 Regressionsanalys hypotes 2

I hypotesprovningen for hypotes 2 dr beroende variabel diskretionédra periodiseringar
och de oberoende dr kvinnliga styrelseledamoter med en troskel om tva eller fler
kvinnliga styrelseledamoter, skuldséttningsgrad, rintabilitet pa totalt kapital och
foretagsstorlek. 1 denna regressionsanalys utreds hypotesen om denna troskel har
nagon betydelse pa forekomsten av earnings management i likhet med att Lakhal et
al. (2015) och Konrad et al. (2008) utrett en troskel, dock om tre eller fler kvinnor.

I tabell 7 redovisas resultaten for de olika hypoteserna. I denna regressionsanalys gér
det att utldsa ett negativt samband mellan earnings management och tva eller fler
kvinnliga styrelseledamoter, foretagsstorlek samt rédntabilitet pa totalt kapital. For
skuldsdttningsgrad kan ett positivt samband utlésas.
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Tabell 7

Regression av forekomsten av tva eller fler kvinnor i

styrelsen
Variabler Koefficient
Tva eller fler kvinnor -0,004
(-1,537)
SIZE -0,013%**
(-7,259)
ROA -0,033***
(-2,949)
LEV 0,000
(0,021)
Industri FE Ja
Ar FE Ja
Observationer 1929
R-squared 0,079

Tabell 7. Presenterar de regressionsresultat som anvinds for
att testa hypotes 2. Robust t-statistik visas i parenteser. Industri
FE och ar FE anger industri fasta effekter och ar fasta effekter
vardera. Definitioner av variabler presenteras i tabell 1.
Extremvirdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna LEV
och ROA dr winsorized pa 1 % och 99 % distributionsniva.
Slutligen, *** anger statistisk signifikans vid respektive 1 %.

Vi jaimfor denna hypotesprovning med critical mass theory och Lakhal et al. (2015)
som funnit en troskel fran tre eller fler kvinnliga styrelseledamoéter. Vi avvek dock
fran den hypotesutredning som Lakhal et al. (2015) gjorde och valde istillet att
studera sambandet mellan tvd eller fler kvinnliga styrelseledamdter och earnings
management. [ vér studie dr det endast 4,74 % av foretagen som har tre eller fler
kvinnliga styrelseledamdter och en forklaring till att sdkerstdllda samband inte kan
finnas vid en troskel pd tre eller fler kvinnor i detta fall kan ddrmed bero pé att det &r
ett for litet antal foretag med tre eller fler kvinnor”.

I denna studie kan vi inte finna nigot signifikant samband mellan tva eller fler
kvinnliga styrelseledamdter och earnings management, och kan av den anledningen
inte konstatera att tvd eller fler kvinnor paverkar forekomsten av earnings
management pa nagot vis. Nagon troskel kan alltsd inte utldsas vid tva eller fler
kvinnor. Med dessa resultat kan vi dock inte konstatera att kvinnor helt saknar
inflytande som styrelseledamoter. Det dr mgjligt att tidigare studiers troskel vid tre
eller fler kvinnor dven skulle kunna vara en troskel i svenska borsbolag men for att
konstatera detta krévs ett storre urval med tre eller fler kvinnor 1 styrelsen. Det dr dven

% En regressionsanalys av sambandet mellan tre eller fler kvinnliga styrelseledamdter och earnings
management i likhet med Lakhal et al. (2015) har gjorts. Till skillnad fran Lakhal et al. (2015) kunde vi
i denna studie inte finna ett sdkerstillt samband mellan variablerna.
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mojligt att kvinnor i svenska borsbolag paverkar foretagsprestationer positivt i andra
avseenden, men vi saknar resultat som sékerstiller att just forekomsten av earnings
management minskar i samband med att tva eller fler kvinnor sitter i styrelsen.

Att signifikanta samband saknas kan dels bero pa att kvinnor saknar helt inflytande i
detta utdvande, och att earnings management forekommer oavsett och kvinnor sitter 1
styrelsen eller inte, oberoende av antal och andel. Dock skulle resultaten dven kunna
bero pa motsatsen. Aven om kvinnor sitter i styrelsen och har en starkt inflytande pé
beslutsfattningen och kontrolleringen féorekommer earnings management dnda, och
forekomsten da skulle kunna bero pa att instillningen till risk inte skiljer sig mellan
kvinnor och mén i detta avseende. Tidigare studier, gjorda av bland annat Powell et
al. (2001), visar att mén &r mer riskbendgna dn kvinnor och som Schubert (2006)
forklarar s& dr kvinnor mer pessimistiska till vinster. Utifran vara resultat saknar vi
bevis pa att detta stimmer och kan déarfor inte konstatera att detta dven ar fallet i
svenska borsbolag.

Att resultatet 1 denna studie skiljer sig fran tidigare studier inom samma dmne kan
bero pa flera saker. Bland annat ligger olika mingd data till grund for studiernas
genomforande, men andra skillnader som kulturella skillnader finns ocksé och kan ha
paverkat resultaten olika. Sverige har kommit 14ngt vad géller jimstélldhet, och
dven om vi inte studerat i detalj vad kvinnor har for inflytande som styrelseledamot,
kan vi ta i beaktande att det kan finnas skillnader mellan méns och kvinnors syn pd
risk. Som tidigare diskuterat kan det dven finnas en mdjlighet att det inte existerar
nagon skillnad alls i instéllningen till risk, och vad fallet dn 4r sa tror vi att det kan
finnas skillnader mellan méns och kvinnors agerande i olika lander.

Sa lange vi inte kan finna en troskel om tva eller fler kvinnliga styrelseledaméter eller
andelen kvinnliga styrelseledaméter kan resultatet inte enas med Schubert (2006) och
Levitt (1998) som menar att kvinnor ar mer pessimistiska till vinster vilket kan hindra
ledningen till att fatta vissa riskfyllda beslut om bland annat att maximera vinsten pa
kort sikt. Aterigen kan detta vara fallet dven i svenska borsbolag, men ingenting som
ger utslag pa kvinnors paverkan pé forekomsten av earnings management.

Déremot kan vi i denna studie finna samband mellan forekomsten av earnings
management och foretagsstorlek pa 1 % signifikansnivd vilket &r i enlighet med
Dechow och Dichev (2002). Detta samband &r negativt vilket innebdr att storre
foretag utdvar earnings management i mindre utstrickning. Aven rintabilitet pa totalt
kapital har ett samband pd 1 % signifikansniva till forekomsten av earnings
management. Hogre réntabilitet pa totalt kapital innebdr med andra ord mindre
utovande av earnings management vilket kan liknas med Barua et al. (2010) som
forklarar att foretag som presterar bra saknar nytta i att manipulera sina resultat.

Nagot signifikant samband mellan earnings management och skuldsittningsgrad kan
inte utldsas. Detta motsitter resultaten som Lazzem och Jilani (2018) redovisar och
som de forklarar med att hogre skuldséttningsgrad kan ge incitament till att ledningen
utovar earnings management. I vart fall kan vi inte konstatera att graden av
skuldsdttningen 1 ett foretag har ndgon pdverkan pa utdvandet av earnings
management.
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4.4 Robusthetstest

I tabell 8 kan vi se att resultatet gdllande hypotes 1 och variabeln andel kvinnor ar likt
resultatet som gavs nir berdkningen av diskretionira periodiseringar utforts genom
den modifierade Jones-modellen. Variabeln dr vid bada regressionerna inte signifikant
och bédda har en negativ koefficient.

Vidare dr kontrollvariabeln foretagsstorlek fortsatt signifikant pa 1 % nivé och har ett
negativt samband samt att skuldséttningsgrad fortsatt inte &r signifikant med ett
positiv samband. Det som skiljer regressionerna at ar med kontrollvariabeln
rantabilitet pd totalt kapital dir vi i regressionen med diskretiondra periodiseringar
berdknat genom den modifierade Jones-modellen fick precis som nedan ett negativt
samband men pé en 1 % niva och hér far vi en signifikans pd 10 % niva.

Gillande hypotes 2 och variabeln tva eller fler kvinnor har vi likt tidigare regression
ett negativt samband men enligt Kothari-modellen dr det pd en 10 % signifikansniva.
Da detta anses som en for hog signifikans nivd gors ingen djupare analys kring denna
signifikans och varfor det skiljer sig mellan regressionerna.

Aven hir ir kontrollvariabeln foretagsstorlek fortsatt signifikant pa 1 % niva och har
ett negativt samband samt att skuldséttningsgrad fortsatt inte dr signifikant med ett
positiv samband. Precis som for hypotes 1 sa kan vi dven hér se att rdntabilitet pd
totalt kapital endast &r signifikant pd 10 % nivé jamfort med tidigare 1 % niva.
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Tabell 8

Robusthetstest
H1 H2
Variabler Koefficient Koefficient
Andel kvinnor -0,007
(-0,781)
Tva eller fler kvinnor . -0,005%*
(-1,893)
SIZE -0,012%** -0,01 1%**
(-7,695) (-7,362)
ROA -0,016* -0,016%*
(-1,757) (-1,741)
LEV 0,001 0,000
(0,065) (0,007)
Industri FE Ja Ja
Ar FE Ja Ja
Observationer 1929 1929
R-squared 0,084 0,085

Tabell 8. Presenterar de regressionsresultat av robusthetstesten for
respektive hypotes ddr de diskretiondra periodiseringarna har
berdknats enligt Kothari modellen. Robust t-statistik visas i
parenteser. Industri FE och ar FE anger industri fasta effekter och dr
fasta effekter vardera. Definitioner av variabler presenteras i tabell 1.
Slutligen, *** och * anger statistisk signifikans vid 1 % respektive 10
%.



5. Slutsats

1 detta avsnitt presenteras studiens resultat, reflektioner 6ver studiens genomforande,
forslag till tidigare forskning samt faktorer som begrdnsat studiens omfattning och
genomforande.

Syftet med denna studie var att undersoka hur kvinnliga styrelseledaméter paverkar
forekomsten av earnings management i svenska borsbolag, mer specifikt om det finns
ett negativt samband. Baserat pd 1929 observationer fran 236 foretag mellan 2005 och
2015 finner vi inget signifikant samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och
earnings management. Inte heller genom Kothari-modellen finner vi nigot signifikant
samband. Detta resultat tyder pa att inférande av kvoteringsregler inte kan konstateras
vara gynnsamt med avseende att minska earnings management. Resultatet tyder ocksa
pa att kvinnor i svenska borsbolag kan anses vara lika riskbendgna som maén.
Alternativt att andelen kvinnor i en bolagsstyrelse inte har ndgon paverkan eller
inflytande vid riskfyllda beslut trots deras syn pa risk.

Vi finner inget signifikant samband mellan forekomsten av tva eller fler kvinnor och
earnings management. Vid robusthetstestet enligt Kothari-modellen fas ett negativt
samband vid 10 % signifikansnivd, men d& denna nivé anses for hog for att dra nagra
statistiska slutsatser gors ingen vidare analys kring detta. Utifrdn véra resultat finns
mojligheten att resultaten frin tidigare studier som funnit ett troskelvdrde vid tre eller
fler kvinnliga styrelseledamoter dven skulle kunna gélla i Sverige. Att Sverige
kommit l&ngt vad det géller jamstdlldhet ger enligt vér studie inga resultat i kvinnors
paverkan pa earnings management, varken i ett troskelvarde eller andel. Det dr darfor
svart att konstatera hur kvinnors syn pa risk skiljer sig frdn man och hur det i sédana
fall tas 1 uttryck i1 avseende att minska utdvandet av earnings management.

5.1 Reflektioner over studiens genomforande

Denna studie motiverades av att antalet kvinnliga styrelseledamoéter forvéntas oka i
svenska borsbolag. Trots att vi kan se tidigare studier kring detta &mne, bade i1 andra
linder men &ven Sverige, genomforde vi denna studie. Genomforandet av studien
skiljer sig fran tidigare da vi kunde tdcka fler ar och foretag. Hanteringen av data
skiljer sig dven &t fran de svenska studier vi kunde hitta da paneldata anvéints 1 denna
studie.

Utifrén resultat 1 denna studie kunde vi inte finna ndgot signifikant samband mellan
andelen kvinnliga styrelseledamoter och earnings management. Vi kunde inte heller
finna signifikant samband mellan tva eller fler kvinnliga styrelseledamdter och
forekomsten av earnings management. I tidigare studier har man funnit en tréskel
enligt critical mass theory om tre eller fler kvinnliga styrelseledamoter, och att detta
antal minskar forekomsten av earnings management. D& enbart 4,74 % av de svenska
borsbolagen 1 urvalet inneho6ll tre eller fler kvinnliga styrelseledaméter mellan &ren
2005 och 2015 saknades underlag for att studera sambandet till earnings management.
Det gér inte att forutse hur utfallet hade blivit om ett hogre antal svenska borsbolag
hade haft tre eller fler kvinnor, men som resultaten indikerar i detta fall motsétter sig
resultatet till Lakhal et al. (2015).
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5.2 Forslag till vidare forskning

Vi anser det intressant att genomfora en studie inom samma dmnesomrade, men fran
ar 2015 och framéit, med fOrutsittning att utvecklingen om mer jimstéllda styrelser
fortsétter 1 samma riktning.

Vi undersoker under en ldngre tidsperiod dn vad som gjorts i tidigare studier. Att
Lakhal et al. (2015) undersoker relationen mellan kvinnors deltagande i styrelse och
earnings management under en tidsperiod om fyra ar kan vara en orsak till att
resultatet skiljer sig fran vara resultat. Det skulle vara intressant att undersoka hur
earnings management utdvas i skillnad mellan hog- och lagkonjunktur.

5.3 Begrinsningar

Till denna studie har data hamtats frin Compustat - Capital 1Q for att {3 tillging till de
poster som behovts enligt modifierade Jones-modellen. Data om kdnsfordelning har
handplockats fran arsredovisningar manuellt. Data fran ett antal foretag saknades i
Compustat - Capital IQ och detta har medfort ett visst bortfall dd de foretagen har
exkluderats fran studien. Trots att antalet inte varit exceptionellt i forhallande till
studiens totala observationer dr vi medvetna om risken att dessa foretag kunnat
komma att paverka resultaten om de inkluderats med nédvéindig data.

Valet av modell har dven paverkat resultaten i denna studie. Det finns flera modeller
att anvénda for att berdkna diskretiondra periodiseringar, men for denna studie valdes
just den modifierade Jones-modellen d& den anvints i stor utstrdckning och ansetts
vara den bista for att berdkna just diskretionidra periodiseringar. Skulle annan modell
tillimpats finns mdjligheten att resultatet kunnat bli annorlunda. Aven val av
kontrollvariabler pdverkar resultaten. De kontrollvariablerna som anvénts i
regressionsanalyserna 1 denna studie dr noggrant utvalda och jamforda med tidigare
studier som undersokt earnings management.
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