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Bakgrund och Problem: Skillnaden mellan den verkliga ekonomiska substansen och
redovisade varden kan forklaras genom income smoothing, en redovisningsteknik for att
skifta intakter mellan perioder med malet att uppna ett jamnare intaktsflode over tid.

Forskare &r oense om fenomenet &r positivt eller negativt.

Syfte: Syftet med denna vetenskapliga rapport ar att ge anvandare av finansiella rapporter
en okad forstaelse for hur vanligt forekommande income smoothing ar pa den europeiska

och amerikanska marknaden samt hur smoothing paverkar foretagens prestationer.

Avgransningar: Rapporten kommer att avgransas till de 500 storsta publika bolagen pa
bade den europeiska- och amerikanska marknaden. Rapporten kommer inte heller
analysera hur foretagen tillampar smoothing utan enbart hur vanligt forekommande det &r

och hur det paverkar foretags prestation nar det kommer till avkastning och risk.

Metod: For att undersoka hur vanligt forekommande smoothing ar har Albrecht och
Richardsons (1990) modell tillampats. For att undersoka prestationen hos bolagen har en

deskriptiv analys samt en multivariat regressionsanalys genomforts.

Resultat och slutsatser: Forekomsten av smoothing &r signifikant storre pa den
amerikanska marknaden &n den europeiska. P& bada marknaderna observeras att income

smoothing leder till lagre risk och lagre avkastning dver tid.

Forslag till fortsatt forskning: For att ta forskningen vidare skulle fler marknader,
foretag och faktorer kunna analyseras for att ge anvandare av finansiella rapporter en

battre forstaelse i hur vanligt forekommande smoothing ar samt hur det paverkar bolagen.

Nyckelord: Income smoothing, Resultatutjamning, Aktieutveckling, Beta
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1 Inledning och Bakgrund

Utifran en &gare eller potentiell investerares perspektiv argumenterar Ronen och Sadan
(1981) att ett jamnt inkomstflode ar attraktivt och ofta resulterar i en hdgre vardering av ett
foretag i jamforelse med ett foretag med stora fluktuationer i flodet av intakter. Det kan
darfor vara ett av incitamenten till att foretag bedriver “earnings management”, vilket
innefattar olika redovisningstekniker for att, pa ett fordelaktigt satt, manipulera
redovisningen av intakter och kostnader. Denna studie kommer att analysera en aspekt av
“earnings management”, ndmligen resultatutjimning, eller “income smoothing”, vidare
ndmnt som smoothing. Trueman och Titman (1988) beskriver smoothing som ett
tillvagagangssatt for foretagsledningen att pa olika satt jamna ut fluktuationer i redovisade
intakter och darmed resultat av den enkla anledningen att detta skulle kunna dka
aktiepriset. Sett istallet ur en langivarens perspektiv sa valjer langivare att lana ut likvida
medel till foretag med sa lag risk som mojligt for att sékra upp att de kommer fa tillbaka
sina utlanade likvida medel med tillnérande réanta. Risken minskar for bolag med lagre
volatilitet och 6kar med hogre volatilitet eftersom stora fluktuationer ar en faktor som ékar
risken for konkurs. Det finns darmed incitament for foretag att minska fluktuationerna av
sina finansiella prestationer och darmed anvénda sig av smoothing for att kunna lana med
battre villkor. Ddremot argumenterar Demerjian, Donovan och Lewis-Western (2019) for
att banker generellt sett har battre koll an vissa investerare pa just fenomenet smoothing
och att de noggrant undersoker risken for smoothing i jamforelse med de faktiska

ekonomiska prestationerna (Demerjian m.fl., 2019).

Vidare &r syftet med finansiella rapporter att ge réattvisande information om ett foretags
finansiella stallning, resultat och kassaflode. For att astadkomma en rattvisande bild kravs
det delvis att den verkliga ekonomiska substansen aterspeglas i rapporterna eftersom de
syftar till att ge vasentlig och nédvandig information till anvandarna. Anvéndarna, &ven
kallat intressenter, ar exempelvis agare, potentiella investerare, langivare och staten. For
att utvardera ett bolags historiska finansiella prestation och goéra framtida prognoser
anvander sig intressenter av dessa rapporter eftersom det ar den information som finns att
tillga om foretagens finansiella prestation (FAR Online, 2020). Det ar dven nédvandigt att
rapporterna har en hog redovisningskvalitet, nagot som paverkas av flertalet olika faktorer,
daribland vald standard, grad av tillsyn och incitament hos exempelvis ledningen (Marton,
Runesson & Sandell, 2020



1.1 Problemformulering

| tidigare studier inom amnet smoothing har forskare varit oeniga om fenomenet ar positivt
eller negativt for intressenter och deras anvandning av finansiella rapporter. Exempelvis
visar en studie av Graham, Campbell och Rajgopal (2005) att bade ledning och
intressenter foredrar en jamn intéktsstrom eftersom det tenderar att generera god
information om framtida ekonomiska prestationer. | deras studie visar det sig att upp till
tre fjardedelar av de ekonomichefer som omfattas i studien kan ténka sig att offra
ekonomiskt varde genom att skjuta upp riktiga intakter for att behalla en lag varians
mellan perioderna. Anledningen till att detta gors ar eftersom det bevisats att intressenter
uppskattar jamnare intaktsfloden for att kunna gora prognoser om framtiden, nagot som
avspeglar sig i form av ett hogre aktiepris samt att intressenter betraktar bolaget som
stabilt (Graham m.fl., 2005). Aven Baik, Choi och Farber (2019) diskuterar smoothing
som ett positivt fenomen som minskar informationsasymmetrin mellan foretaget och dess
intressenter. Deras studie visar att smoothing framférallt &r informativt hos féretag med en
foretagsledning av hog kvalitet med goda kunskaper om foretaget och dess framtid. Detta
eftersom smoothing kommer ge investerare en béattre bild av eventuella framtida
prestationer &n om rapporterna inte hade varit utjgmnade. Den income smoothing som gors
i redovisningen ska, om ledningen har hog kunskap, vara informativ om bland annat
forvantade framtida kassafloden och aktiepris. Forfattarna ser dock att det finns en viss
diskrepans om ledningen inte skulle ha tillracklig kunskap, da risken 6kar att utjamningen
blir felaktigt genomford, och pa sa satt skapar en felaktig bild hos anvandarna. Detta kan

vidare resultera i att foretaget paverkas negativt i en senare period (Baik m.fl., 2019).

Det finns dven flera nackdelar som presenteras i och med anvandningen av income
smoothing vilket har gjort att forskningen har, som tidigare namnt, blivit tudelad géllande
fenomenet. Leuz, Nanda och Wysocki (2003) har i en studie som inkluderar 31 lander
undersokt systematiska skillnader i graden av anvéandning av smoothing dar landerna
sorterats in i olika kluster. De observerade stora skillnader mellan olika lander och
marknader. Bland dessa lander har de &ven sett flera nackdelar i de lander dar smoothing
anvands mer frekvent. De har observerat att anvdndningen av smoothing har gjort att
insiders, déribland ledningen, tagit kontroll dver foretaget genom att kontrollera foretaget
for privata formaner snarare an att hitta den basta finansierings- och utdelningspolitiken.
Forfattarna menar att smoothing leder till att insiders far en hogre kontroll 6ver foretaget
och att outsiders blir bakbundna i och med att de inte har tillgang till tillracklig- och



korrekt ekonomisk information. Minoritetsagare och andra intressenter far inte heller
tillgang till samma legala uppréatthallande eftersom kvaliteten pa redovisningen sjunker i
takt med income smoothing (Leuz m.fl., 2003). Viktigt att ha i atanke for denna rapport ar
att den europeiska- och amerikanska marknaden anvéander sig av olika
redovisningsstandarder, dar USA anvéander US GAAP och inom EU anvands IFRS. Trots
denna skillnad sa har bada standarderna ungefar samma synsatt pa hur periodiseringar ska
tillampas (Corporate Finance Institute, u.a), vilket resulterar i att marknaderna blir
jamforbara inom d&mnet smoothing. Aven Chong (2006) problematiserar anvandandet av
smoothing och observerar att det finns flera etiska risker med att jamna ut sitt resultat.
Trots att det finns viss flexibilitet i lagstiftningen sa kan smoothing enkelt riskera att
resultera i bedréageri snarare an ett klokt affarsbeslut. Att anvanda smoothing for att uppna
uppsatta mal som inte natts upp av den dagliga verksamheten eller av andra incitament kan
leda till kraftfulla konsekvenser, inte bara for ledningen, utan for hela bolaget (Chong,
2006).

1.2 Syfte och Fragestéallning

Syftet med denna vetenskapliga rapport ar att ge anvéndare av finansiella rapporter en
okad forstaelse for hur vanligt forekommande income smoothing ar pa den europeiska och
amerikanska marknaden samt analysera hur foretagets prestationer paverkas av att foretag
anvander sig av smoothing eller inte. Detta syfte har vidare mynnat ut till foljande tva
forskningsfragor:

1. Hur vanligt férekommande ar income smoothing pa den europeiska och
amerikanska marknaden?
2. Hur skiljer sig prestationerna, i form av avkastning och risk, mellan smoothers och

icke-smoothers?

1.3 Avgréansningar

Pa grund av rapportens dignitet sa behéver vissa avgransningar goras for att kunna halla
bra kvalitet pa det som undersoks. Av den anledningen avgréansas studien till stora bolag
pa europeiska och amerikanska borsen, mer exakt till bolagen pa S&P 500 och de 500
storsta publika bolagen i Europa. Dessa foretag har valts eftersom de paverkar flest
anvandare av finansiella rapporter och med det blir &ven denna studie mer anvandbar for

fler intressenter. Rapporten kommer inte heller att analysera hur income smoothing



tillampas av bolagen utan endast ge en forstaelse for hur vanligt forekommande fenomenet
ar samt hur smoothing paverkar foretags prestation. Pa grund av val av modell, se avsnitt
3.4 Klassificering av smoothers, sa kommer endast artificiell smoothing att analyseras i
denna rapport.

2 Teoretiskt ramverk
2.1 Begreppet smoothing

Smoothing delas in i tva olika grenar, naturlig smoothing och medveten smoothing (se
figur 1). Naturlig smoothing karaktériseras av att flodet av intékter har en jamn karaktér
genom naturliga skal och darmed att inga atgarder tillampats for att jamna ut flodet.
Medveten smoothing kannetecknas motsatsvis av att ledningen har implementerat atgérder
for att paverka flodet i 6nskad riktning. Medveten smoothing delas dartill in i tva
underkategorier, riktig smoothing och artificiell smoothing. Riktig smoothing
representerar de atgarder som ledningen tillampar for att paverka flodet av de faktiska
intakterna. Dessa atgarder kannetecknas till exempelvis av valet att ata sig eller inte ata sig
olika projekt som kommer generera flode av intakter med motivet att jamna ut det faktiska
flodet av intakter. Riktig smoothing handlar alltsa om kontrollen av verkliga ekonomiska
handelser som direkt paverkar den framtida ekonomiska substansen. Artificiell smoothing
representerar istéllet inte faktiska verkliga ekonomiska handelser utan av att anvanda
redovisningstekniker, i form av periodiseringar, for att manipulera flodet. Déarav har
artificiell smoothing ingen effekt pa faktiska kassafloden utan handlar istallet om att skifta
kostnader och intédkter mellan olika perioder (Eckel, 1981).

Smoothing
|
Medveten smoothing Naturlig smoothing
av ledningen
| |
Artificiell smoothing Riktig smoothing

Figur 1: Smoothing (Omgjord fran Eckel (1981))



2.2 Signaleringsteori och informationsasymmetri
Signalingeringsteorin och teorin om informationsasymmetri ar tva tatt sammankopplade

teorier fOr att forklara relationen mellan avsandaren och mottagaren av information och
hur dessa samverkar. Spence (1973) har studerat signalering och hur fenomenet ter sig i en
relation mellan en arbetsgivare och en potentiell arbetstagare. Spence (1973) forklarar att
signaler ar paverkbara och objekt for manipulation dar signalering betraktas som en
kostnad och risk for att paverka den ena partens syn eller standpunkt till den andre.
Forfattaren forklarar vidare att detta skapar en viss problematik i den underliggande
informationen i signalerna eftersom det kan finnas viss diskrepans mellan sanning och
verklighet, vilket da hanvisas till informationsasymmetri. Akerlof (1970) forklarar
begreppet informationsasymmetri och vad det innebér och redogér fér fenomenet genom
bilmarknaden dar en informationsasymmetri existerar mellan képare och séljare.
Problemet ligger i att kopare av bilarna inte har tillgang till samma information som
saljaren, vilket skapar en lagre generell véardering av alla bilar pa marknaden eftersom det
finns en risk att en bil ar av samre kvalitet. Hade istéllet kopare haft tillgang till all
information hade det funnits potential att fatta ett battre och mer vélgrundat beslut.

Connelly, Certo, Ireland och Reutzelm (2011) har likt Akerlof (1970) studerat
informationsasymmetri men dven dess relation till signaleringsteori och forklarat
problematiken i att olika aktorer har tillgang till olika information nar avsandare sander en
signal till mottagare samt hur signalen vidare tolkas. Connelly m.fl., (2011) har vidare
presenterat och forklarat de olika aktdrerna och interaktionen mellan dem. Avséndaren
betraktas generellt sett som “insiders” som innehar information som individer utanfor den
inre kretsen inte har tillgang till. Den andra aktdren ar mottagare, dven kallad “outsider”,
som karaktériseras av att sakna information som den inre kretsen besitter. Genom att
signaler skickas fran avsandaren ar malet att mottagaren ska fa mer tillgang till nddvéndig
information. Nagot forfattarna leder tillbaka till problematiken kring
informationsasymmetri, att mottagaren inte helt sékert kan veta om den har tillgang till all
potentiell information. Slutligen forklarar forfattarna den sista faktorn i form av feedback
fran bada parter till varandra med malet att effektivisera signalering av information for
framtiden. Spence (1973) diskuterar och forklarar problematiken i form av att tidigare
information och feedback kan bli icke relevant eftersom med tid sa finns nya

forutsattningar och externa faktorer som paverkar.



2.3 Tidigare forskning

2.3.1 En forklaring av smoothing genom redovisning
| en studie av Trueman och Titman (1988) har de undersokt vilka incitament det kan

finnas for en foretagsledning att tillampa smoothing genom redovisning. Utgangspunkten
for deras studie ar att tidigare forskning (Lambert, 1984; Dye, 1988) empiriskt bevisat att
smoothing tillampas oftare bland bolag med en riskavers ledning. Detta eftersom de vill
sanka fluktuationerna pa rapporterat resultat for att fa intressenter att betrakta foretaget
som stabilt, nagot som tenderar att driva upp aktiepris och mojligheten att lana pengar da
risken for konkurs ar lagre. Trueman och Titman (1988) utgar fran dessa empiriska
undersokningar i sin artikel men med utgangspunkten att djupare forklara varfor foretag
tillampar smoothing samt hur detta kan paverka aktiekursen.

| artikeln kommer de fram till att om en ledning har mojlighet att valja vilken av tva
perioder som en intakt ska rapporteras sa kommer de rationellt sétt vélja den period som
ger det mest jamna resultatet. Detta kan &ven vara vardefullt for foretagets aktiedgare
eftersom jamna intaktsstrommar minskar kostnaden for 1an samt forbéattrar
handlingskraften mot kunder, leverantorer och anstéllda. Tva nodvandiga antaganden
existerar dock om detta ska vara aktuellt. For det forsta sa har inte alla foretag mojlighet
att periodisera intakter for att jamna ut resultatet, ndgot de maste ha for att kunna tillampa
smoothing. Det andra antagandet &r att en utomstaende intressent inte &r medveten om ett
foretag har mojlighet att tillampa smoothing eller inte, och darav om intressenterna
observerar jamna intaktsstrommar sa vet de inte om det beror pa naturlig eller artificiell
smoothing. En annan aspekt de ser &r dven att om smoothing ar en kostnad for foretaget
som har majlighet att tillimpa smoothing sa &r det inte sakert att foretag valjer att jamna ut
resultatet, trots att det skulle kunna vara férdelaktigt.

| rapporten genomfor Trueman och Titman (1988) dven ett antal tester for att undersoka
hur aktiekursen paverkas for ett foretag som har méjlighet att tillampa smoothing i
jamforelse med ett som inte har det. De kommer fram till att foretaget som har mojlighet
att jamna ut sina resultat kommer ha storre méjlighet att fa ett hogre aktiepris i forhallande
till foretag som inte har samma majlighet. De forklarar detta fenomen genom att
investerarna av foretag som har redovisat jamna intaktsfloden inte & medvetna om
foretaget har en mojlighet att jdmna ut sina intékter eller inte. De d&r dock medvetna om att
det finns en sannolikhet att de inte har mgjlighet att tillampa smoothing och darfor istallet

ar ett stabilt bolag, nagot som lockar investerare eftersom det minskar risken for konkurs



och gor det lattare att prognostisera framtida kassafléden. | motsatt paritet galler for
foretag som inte har mojlighet att tillampa smoothing. Investerarna ar medvetna om att det
finns en sannolikhet att foretaget kan tillampa smoothing men &nda inte lyckas halla jamna
intaktsfloden, vilket dkar risken for bolaget och kan riskera avskracka investerare. Bitner
och Dolan (1996) har i deras studie statistiskt bevisat att investerare varderar foretag som
tillampar smoothing hogre i samband med tillvaxt, vilket ytterligare starker incitamenten
for att tillampningen av smoothing leder till att aktiepriset kommer stiga. Bergstresser och
Philippon (2011) bekraftar dven de ovanstaende artiklarna da de forklarar att en VD har
flera incitament till att jamna ut foretagens resultat, framforallt om VVD:n far personliga
bonusar kopplat till aktiepriset. Resultatet studierna sammanfattningsvis mynnar ut i ar att
det finns flera rationella anledningar for en ledning att forsdka jamna ut resultat for att 6ka
investerarnas intresse for bolaget och pa sa satt 6ka aktiepriset.

2.3.2 En marknadsbaserad analys av smoothing
Michelson, Jordan-Wagner och Wootton (2000) har likt rapporten av Trueman och Titman

(1988) undersokt aktiekursen, men istallet matt aktiemarknadens reaktion pa foretagens
smoothing av deras intékter. Forfattarna kommer fram till att foretag som genomfor
smoothing har betydligt hogre kumulativ genomsnittlig avkastning i jamforelse med
foretag som inte tillampar smoothing. Dértill ar storleken av bolaget en betydande faktor i
det anseende att avkastningen tenderar att vara hogre i ett mindre bolag. Samtidigt ar
foretag som anvéander smoothing vanligtvis storre &n de som inte gor det. Storleken
definierar forfattarna genom att dela upp deras urval fran S&P 500 i tva delar dér den Gvre
halvan, sett till marknadsvarde, definieras som stora bolag och den nedre halvan som sma
bolag. Detta resulterar vidare i att Michelson m.fl., (2000) slutsats blir att det verkar finnas

ett samband mellan avkastning, income smoothing och foretagsstorlek.

Forfattarna Michelson, Jordan-Wagner och Wootton (1995) presenterade tidigare en
liknande artikel men med syftet att undersdéka sambandet mellan income smoothing och
avkastningen pa ett foretags stamaktie. Ett av resultaten fran undersokningen var att
income smoothers tenderar att ha betydligt lagre genomsnittlig arlig avkastning an foretag
som inte tillampar income smoothing. Dartill presenterades det att income smoothers
verkar ha lagre beta och hogre marknadsvérde. Ett intressant samband Michelson m.fl.,
(1995) presenterar i studien &r att income smoothers verkar karaktériseras av lagre
avkastning, lagre risk och storre storlek i relation till icke-smoothers. Detta &r nagot som
aven bekraftas av en brasiliansk studie av Martinez och Castro (2011) som ser att



brasilianska bolag som tillampar smoothing sticker ut i samma faktorer. Utifran detta
samband blir forfattarnas slutsats att income smoothing sanker den faktiska risken
(Michelson m.fl., 1995; Martinez och Castro, 2011).

2.3.3 Forekomsten av income smoothing

2.3.3.1 Amerikanska marknaden
Albrecht och Richardson (1990) har tidigare genomfort en studie som fokuserar pa att

jamfora hur vanligt forekommande smoothing ar mellan olika branscher pa den
amerikanska marknaden. | deras studie presenterar de en 6vergripande och generell
forekomst av income smoothing. Deras studie resulterade i att totalt 138 av 512 bolag
anvande sig smoothing i deras redovisning vilket motsvarar 26,9 %. Urvalet i studien
bestod till 50 % av foretag fran S&P 500. Resterande foretag hamtades slumpmassigt fran
olika industrier pa 6vriga amerikanska marknaden eftersom syftet med rapporten ar att
jamfora smoothing mellan olika industrier. Likt Albrecht och Richardson (1990) har dven
Michelson m.fl., (1995) undersdkt income smoothing pa den amerikanska marknaden
genom att undersoka foretagen i aktieindex S&P 500. Det slutgiltiga resultatet studien
presenterar var att 61 av 256 bolag brukar smoothing vilket kan dverséttas till en
forekomst av income smoothing pa 23,8 % pa den amerikanska marknaden.

2.3.3.2 Europeiska marknaden
Pa grund av bristande tidigare forskning som tillampar Albrecht och Richardsons (1990),

alternativt Eckels (1981), modell pa den europeiska marknaden gar det inte att hitta ett
motsvarande resultat som pa den amerikanska marknaden. Daremot har Capkun, Collins
och Jeanjean (2012) genomfort en studie likt tidigare studier (Michelson m.fl., 1995;
Albrecht och Richardson 1990) men anvént en annan modell for att klassificera “earnings
management”, nagot som income smoothing &r en del av. I deras studie har de undersokt
hur IFRS har paverkat forekomsten av “earnings management” och observerat att efter
tillimpningen av IFRS sé har andelen foretag som tillimpar “earnings management” dkat.
Mellan aren 2006-2008 observerades det att totalt 7681 av 20 278 observationer pa 29
lander som tillimpar IFRS kédnnetecknas av “earnings management”, det vill sdga 37,8 %
(Capkun m.fl., 2012).

2.3.4 Forbattrar smoothing information om framtida intakter?
| en studie gjord av Tucker och Zarowin (2006) genomférdes en kvantitativ undersékning

som omfattade drygt 17 000 observationer for att undersdka om smoothing 6kar eller

minskar informationen till intressenter, géllande framtida intékter och kassafléden.



Tidigare forskning har, som tidigare ndmnt, varit oense om smoothing &r positivt eller
negativt. Det kan vara positivt om det 6kar informationen genom att ge prognoser om
framtida kassafloden eller negativt da ledningen sander ut information som inte speglar
den underliggande ekonomiska substansen och saledes blir felaktig. Denna
problematisering ar nagot som artikeln syftar till att forsoka reda ut eftersom Zarowin
(2002) i en tidigare artikel havdar att han hittat de forsta empiriska bevisen pa att
smoothing skulle kunna innebadra att aktiepriset grundas i battre information. For att
besvara fragan sa genomfor Zarowin och Tucker (2006) forst en negativ
korrelationsanalys mellan intékter som inte periodiseras med godtyckliga periodiseringar
for att mata graden av smoothing ett foretag tillampar. En hogre negativ korrelation visar
pa en hogre grad av smoothing. Denna grad av smoothing har sedan jamforts med
aktiepriset pa sikt for att forsoka gora en matning av hur val utjamningen har gett

information om framtida intakter och kassafloden.

Zarowin och Tucker (2006) kommer fram till flera olika aspekter i sitt resultat av
forskningen. De kommer for det forsta fram till att foretag som presterar val anvander sig
av smoothing i en hogre grad &n de som inte presterar lika val. De bevisar dven att en
hogre grad av smoothing leder till battre information om framtida intakter, nagot som dven
syns pa aktiepriset for bolagen med hogre grad av smoothing eftersom aktiepriset ar hogre
an for foretagen med en mindre grad av smoothing. Ett liknande resultat kommer dven
Salehi och Manesh (2011) fram till i deras asiatiska studie med liknande utgangspunkt.
Slutsatsen av studierna blir saledes att priset pa aktier for bolag som anvénder sig av en
hdgre grad av smoothing ger béattre information om framtida intakter och kassafléden an
de som anvander smoothing till en lagre grad (Tucker & Zarowin, 2006; Zarowin, 2002;
Salehi & Manesh, 2011).

2.4 Utveckling av hypotes
For att kunna utforma hypoteser angaende smoothers och icke-smoothers prestation sa

kommer det teoretiska ramverket och tidigare forskning att kopplas ihop. Det som gar att
urskilja enligt bland annat Trueman och Titman (1988) &r att det finns incitament for
ledningen att anvanda sig av smoothing eftersom det 6kar intressenters intresse for
foretaget. Detta starks ytterligare av artiklarna skrivna av Michelson m.fl., (1995 & 2000)
som séger att marknaden reagerar positivt pa jamna inkomster och resultat vilket enligt
dem bland annat resulterar i ett 6kat aktiepris samtidigt som foretagen som tillampar
smoothing har en lagre risk pa marknaden. Artikeln skriven av Tucker och Zarowin (2006)



visar dven pa att ett hogre anvandande av smoothing 6kar informationen till utomstaende
intressenter sett till exempelvis framtida kassafléden och intdkter. Om dessa artiklars
resultat och slutsatser jamfors och kopplas samman resulterar det i att ledningen har
incitament att anvanda smoothing for att skapa en positiv reaktion pa aktiemarknaden samt
ge utomstaende intressenter béattre information vilket aven det minskar risken for att
investera i foretaget. Att ledningen anvander sig av smoothing kan vidare dven bekréaftas
av signalteorin och teorin om asymmetrisk information, det vill sdga att eftersom det finns
incitament for ledningen att anvanda sig av smoothing samt att foretaget och dess
intressenter inte har tillgang till sasmma information sa finns det ett signalvarde i att jamna

ut resultat och intakter.

Med utgangspunkt att tidigare teori stammer sa ar det for det férsta mojligt att anta att
foretag som har mgjlighet att anvénda sig av smoothing utan kostnad kommer gdra det.
Dérefter ar det dven mojligt anta, med viss reservation, att de foretag som anvander sig av
smoothing kommer generera en positiv reaktion pa aktiemarknaden samtidigt som de har
en lagre risk an foretagen som inte tillimpar smoothing. Nagot som forutspas gélla for
bada marknaderna. For att ta forskningen inom amnet vidare ska rapporten darfor belysa
amnet pa ett nytt satt, och med det ska foljande hypoteser testas och analyseras for att

besvara rapportens andra fragestallning:

Hypotes I: Foretag som tillampar smoothing kommer ha en hégre avkastning an

foretag som inte tillampar smoothing.

Hypotes I1: Foretag som tillampar smoothing kommer ha en lagre risk an foretag

som inte tillampar smoothing.

3 Metod
3.1 Allméant

Utifran rapportens syfte och forsta fragestallning, hur vanlig forekomsten av income
smoothing &r pa den amerikanska och europeiska marknaden, ska en kvantitativ studie
genomforas. Den kvantitativa delen innefattar att underséka hur vanligt férekommande
income smoothing &r i amerikanska och europeiska bolag. Metodiken som ligger till grund
ar att samla relevant och nodvandig data fran databasen Capital 1Q. For att undersoka om
foretagen ar smoothers eller inte kommer en deskriptiv analys av tidigare data att goras.

Andra delen av metoden utgar ifran att jamfora prestationen sett till avkastningen och risk
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mellan de foretag som klassificeras som smoothers och de som inte gor det pa de olika
marknaderna. FOr att undersodka prestationen for bolagen kommer en analytisk jamférelse
goras mellan smoothers och icke-smoothers géllande avkastning och risk genom dels en

deskriptiv analys samt tva regressionsanalyser som presenteras senare i metoden.

3.2 Urval

Den data som samlats in for den amerikanska marknaden utgar fran foretag pa
marknadsindex S&P 500 (Standard & Poor's 500). S&P 500 &r ett viktat aktieindex for de
500 storsta publika bolagen i USA och ar generellt sett betraktat som ett av de béattre
indexen for stora bolag pa den amerikanska marknaden (Berk & DeMarzo, 2017). Pa
grund av avsaknad av jamforbart index for den europeiska marknaden sa har inspiration
hamtats fran FTSEurofirst 300. FTSEurofirst 300 ar likt S&P 500 ett aktieindex for de
storsta bolagen sett utifran marknadsvérde (FTSE Russell, 2020). For att sedermera fa ett
sa representativt och jamforbart resultat ska FTSEurofirst 300 forlangas till 500 bolag for
att fa samma urvalsstorlek pa bada marknaderna. Med anseende till att det inte finns en
forbestdmd parameter for att hdmta de 500 storsta europeiska bolagen i Capital 1Q anvénds
delvis de underliggande parametrarna i FTSEurofirst 300. Indexet utgar dock enbart fran
borsen London Stock Exchange men for att urvalet ska bli mer jamforbart med det
amerikanska urvalet utvidgas parametern till “Alla europeiska borser”. De underliggande
parametrarna for urvalet for den europeiska marknaden blir darmed:

- Typ av foretag: Publikt

- Bors: Alla europeiska borser

- Geografisk lokalisering: Europeiska utvecklade marknader

- Borsvérde: Topp 500

Anledningen att dessa tva index har valts som grund for den kvantitativa undersokningen
ar pa grund av vilka foretag som inkluderas i indexet genomforts pa ett liknande

tillvagagangssatt genom att inkludera de storsta bolagen sett utifran marknadsvarde.

3.3 Bortfall

Pa grund av begransningar i insamlandet av data fran Capital 1Q sa har ett visst bortfall i
urvalet tvingats att goras for att fa ett mer relevant resultat. Det forsta bortfallet som gjorts
var att ta bort alla féretag som inte varit aktiva under hela tidsperioden (2010-2019)

eftersom dessa bolag skulle kunna paverka resultatet for bada forskningsfragorna.
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Anledningen bakom bortfallet ar att urvalet baseras pa lika lang tidsperiod eftersom
jamforbarheten mellan foretagen i studien forbattras om samma tidsperiod anvénds.
Darefter tillkom ytterligare bortfall av foretagen som inte hade presenterat ett véarde pa
EBITDA och/eller EBIT i Capital 1Q da de inte gav nagra varden till indexet for
smoothing. Hade ett bolag presenterat enbart nagot av EBITDA eller EBIT sa togs de med
for den modellen men valdes bort for modellen dar foretag inte presenterade ett vérde pa.
Det sista bortfallet &r av foretag som redovisat en genomsnittlig negativ EBITDA, EBIT
och/eller NI i respektive modelltest eftersom att indexet fér smoothing inte ger ndgon
information av varde da utjamning av langsiktig negativ avkastning inte analyseras i denna

rapport. Pa grund av ovanstaende bortfall sa fick respektive modell foljande bortfall i antal

bolag:
Amerikanska Europeiska
marknaden marknaden
Ej fullstandig period (alla 16 51
modeller)
EBITDA 20*+1** 34*
EBIT 20%+2** 34*+2%**
NI 20** 19**
*=Ej presenterat varde i Capital 1Q databas. Tabell 1: Bortfall

**=Negativa genomsnittliga varden av resultat.

Efter bortfallen i tabell 1 s& blir det totala urvalet fér den amerikanska marknaden 484

foretag och 449 foretag for den europeiska marknaden.

For genomforandet av regressionsanalysen sa kommer ytterligare bortfall ske pa grund av
att alla bolag i urvalet inte var publika aktiebolag vid 2010 och att det da inte ar mojligt att
h&mta aktiepris for hela perioden. Detta har resulterar i att det blivit ytterligare bortfall for
den europeiska marknaden med 53 bolag och 34 bolag for den amerikanska marknaden.
Det slutgiltiga urvalet for regressionsanalysen blir ddrmed 396 bolag for den europeiska
marknaden och 450 bolag for den amerikanska marknaden.
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3.4 Klassificering av smoothers

En stor del av tidigare forskning (Albrecht & Richardson, 1990; Michelson m.fl., 1995)
for att klassificera foretag som smoothers eller icke-smoothers har utgatt ifran Eckels
(1981) forskning inom &mnet. Eckel (1981) var tidig med att kritisera att smoothing enbart
ar av ett slag utan diskuterade det istallet som separata foreteelser. Han forklarar att ett
foretag kan tillampa smoothing genom naturlig-, riktig- och artificiell smoothing, vilka
Eckel (1981) inte anser behover vara émsesidigt exklusiva. Dartill menar han dven att det
maste vara mojligt for ett foretag med hog variation att ses som en income smoother. Med
detta i beaktning vilar metoden dels under antagandet att det inte ar graden av variation i
en intékts tidsserie som hypotesen grundas i, istallet handlar det om att den rapporterade
variationen i intékter &r en funktion av ledningsgruppens agerande i att ta sig an projekt for
att reducera variationen av rapporterade intékter (Eckel, 1981).

Eckels (1981) framsta fokus ligger pa artificiell smoothing eftersom det framst ar
medvetna och strategiska beslut gjorda av ledningen som egentligen inte paverkar den
ekonomiska substansen utan endast de bokforda véardena. Det som undersoks ar hur
mycket intakter och resultat varierar i forhallande till varandra for att kunna fatta slutsatser
om foretaget anvander sig av artificiell smoothing. Det ar dock inte graden av varians som
ar intressant, utan skillnaderna mellan variablerna resultat och intakter, vilket gor att olika
foretag blir jamforbara. Med hjélp av Eckels (1981) forskning sa har han och andra
forskare (Albrecht & Richardson, 1990; m.fl.) utvecklat modeller for att kategorisera
smoothers. Denna rapport kommer att anvéanda sig av Albrecht och Richardsons (1990)
tolkning av Eckels teori. En modell som &ven anvénds i senare studier, déribland av
Michelson m.fl., (1995). Eckels (1981) modell anvénds inte eftersom den av Albrecht och
Richardsons (1990) bland annat kritiserats som aningen naiv da den enbart tar hansyn till
korta tidsperioder. For att undersdka om ett foretag tillampar smoothing, ndrmare bestamt
artificiell smoothing, sé granskar Albrecht och Richardsons (1990) modell variansen i
omséttning och resultat i forhallande till varandra. Modellen beskriver att ett foretag inte

tillampar smoothing om:

VK
AR >1
VKpo

o
VK = Variationskoefficienten,d.v.s.)—?
o = Standardavvikelse av forandring i resultat eller omsattning
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X = Medelvarde av forandring i resultat eller omsittning
AR = Forandring i resultat 6ver en period
AO = Forandring i omsattning 6ver en period

(Omgjord fran Albrecht och Richardson, 1990)

Om kvoten mellan standardavvikelse och medelvérde for forandringen i omséttning &ar
storre &n samma kvot for forandringen i resultat, det vill sdga om ration ar under 1 sa
betyder det att ett foretag tillampar artificiell smoothing. Det gar dock inte med fullstandig
sékerhet séga att ett foretag med en ratio 6ver 1 inte anvander artificiell smoothing
(Albrecht & Richardson, 1990).

Modellen av Albrecht och Richardson (1990) kommer att anvandas i denna studie for att
kategorisera om ett foretag anvander sig av artificiell smoothing eller inte. Denna rapport
kommer aven att ga tillvaga pa ett liknande satt som bade Albrecht och Richardson (1990)
och Michelson m.fl., (1995) for att bestdmma vad ett resultat ar, ndmligen genom att testa
modellen med flera olika resultatmatt. Resultatmatten som kommer att anvandas ar

foljande tre:

o EBITDA: Rorelseresultat fore rantor, skatter och avskrivningar
o EBIT: Rorelseresultat fore rantor och skatter
e NI: Nettoresultat

Da flera olika resultatmatt kommer att anvandas for att kategorisera om ett foretag ar
smoother eller inte s& kommer tre tester av modellen goras. Om ett foretag klassificeras

som smoothers i ndgon av modellerna kommer de definieras som smoother.

3.4.1 CHI%-test

For att testa om det finns nagra statistiskt sékerstallda skillnader mellan antalet smoothers i
Europa och USA kommer ett CHI?-test att genomforas. Testet kommer att genomféras
genom att utga ifran att det inte finns nagra skillnader mellan de tva urvalsgrupperna och
darefter jamfora det observerade vardet med ett forvantat véarde. Det forvéntade vardet
kommer att raknas ut genom att berakna medelvérdet for andel smoothers och icke-
smoothers pa bade den europeiska och amerikanska marknaden och multiplicera med
urvalet. Testet kommer sedan att goras i Microsoft Excel genom att anvénda formeln

“CHI2TEST” med en signifikansniva pa 5 %, det vill sdga att om testet returnerar ett varde



over 0,05 sa finns det inga skillnader mellan marknaderna och under 0,05 sa ar det
statistiskt signifikant att det finns en skillnad mellan marknadernas medelvérden (Real

Statistics Using Excel, u.d).

3.5 Tester for att mata prestation
For att kunna besvara rapportens andra forskningsfraga och tillhérande hypoteser ska en

empirisk analys genomforas for att jamfora smoothers och icke-smoothers pa bade den
europeiska och amerikanska marknaden. Den empiriska analysen kommer dels besta av en
deskriptiv analys av medelvarden for gruppernas aktieutveckling och beta som
kontrolleras med hjélp av ett t-test for att underséka om medelvardena statistiskt
signifikant skiljer sig fran varandra. | empirin kommer t-testen genomfdras och presenteras
separat for de olika marknaderna samt de tva olika variablerna, aktieutveckling och beta.
Den andra delen av den empiriska analysen kommer besta av tva multivariata
regressionsanalyser for att forklara hur den oberoende variabeln smoother paverkar de
beroende variablerna aktieutveckling och beta med hjalp av ett antal kontrollvariabler.
Dessa multivariata regressionsmodeller kommer att observera och analysera hur smoothers
presterar sett till avkastning och risk i forhallande till icke-smoothers. Variablerna som
kommer att anvéandas i regressionsmodellen presenteras i deras helhet nedan. Bade t-testen
och regressionerna kommer att géras genom programmet STATA med data hamtad fran
databasen Capital 1Q. For att fa sa bra jamférelse i analyserna som majligt kommer alla
varden utga ifran valutan US Dollar fér bada marknaderna.

3.5.1 Beroende variabler

3.5.1.1 Aktieutveckling (Akt.utv)
Aktieutveckling anvands i denna studie for att undersdka den oberoende variabeln

“Smoothers” prestation i forhallande till icke-smoothers. Aktieutveckling anvands
eftersom det ar en variabel som ger bra information till en anvandare, framfoérallt
investerare, av foretagens rapporter och som anvands i tidigare forskning (Michelson m.fl.,
1995; Martinez & Castro, 2011). Aktieutveckling har berdknats genom att berdkna hur
mycket aktien har utvecklats i procent fran 1 januari till 31 december varje ar under aren
2010-20109.

Aktiepris, — Aktiepris;_,

Aktieutveckling per ar = Aktiepris,
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3.5.1.2 Beta (Beta)
Beta anvands i en egen regressionsmodell for att se hur den oberoende variabeln

“Smoother” presterar nir det giller risk. Beta ar ett nyckeltal som visar pa hur ett foretags
aktie ror sig i forhallande till dess index. Ett beta-tal pa 1 visar att aktien ror sig precis som
index och en aktie med beta pa -1 ror sig raka motsatsen mot index. Risken for aktien
minskar ifall aktien har ett Iagt beta-tal, det vill siga nara 0 (Berk & DeMarzo, 2017).
Beta-talet har hamtats fran databasen Capital 1Q dar de parametrar som de rekommenderar
ska anvandas, namligen att beta-talet berdknas arsvis och att de europeiska bolagen ska
jamforas mot indexet MSCI EAFE Developed Markets och de amerikanska bolagen mot
indexet S&P 500. Variabeln beta anvands dven som ett matt for risk i tidigare forskning
(Michelson m.fl., 1995; Martinez & Castro, 2011) och anvénds darfor &ven i denna

rapport.

3.5.2 Oberoende variabler

3.5.2.1 Smoothers (Smooth)
Smoothers anvands som oberoende variabel i bada regressionsmodellerna eftersom denna

studie syftar till att underséka hur variabeln paverkar aktiepris och beta som ar beroende
variablerna. Smoothing &r en bindr variabel, vilket i detta fall betyder att variabeln enbart
kan ta vardet 0 och 1. Om vardet visar 1 sa betyder det att foretaget tillampar smoothing
och om 0 att foretaget inte tillampar smoothing. Vardena hamtas fran den deskriptiva
studien i rapporten for hur vanligt forekommande income smoothing ar pa bada

marknaderna.

3.5.3 Kontrollvariabler

3.5.3.1 Storlek (InStorlek)
En av kontrollvariabler som kommer anvandas i regressionsanalysen &r storlek vilket ar en

frekvent anvand kontrollvariabel i tidigare forskning inom dmnet income smoothing
(Tucker & Zarowin, 2006; Michelson m.fl., 1995) eftersom storleken kan ha betydelse for
dels aktieutvecklingen samt risken for bolaget. Storleken hamtas fran databasen Capital 1Q
och tas fram for varje ar mellan 2010-2019 genom att hamta data for foretagens totala
tillgangar i balansrakningen. Eftersom storleken pa bolagen inte dr normalférdelade sa
kommer den naturliga logaritmen av storlek anvandas som kontrollvariabel for att urvalet

ska vara normalfordelad.

Storlek=In[Totala tillgangar]
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3.5.3.2 Tillvaxt (wTillvaxt)
Tillvéxt som variabel kommer anvandas for att mata om aktieutvecklingen och betan

paverkas av foretagens omsattningstillvaxt snarare an smoothing. Aven denna
kontrollvariabel anvands i tidigare forskning (Tucker & Zarowin, 2006) vilket gor att den
passar som variabel. Eftersom vissa bolag har extrema varden for deras tillvaxt sa kommer
“outliers” tas bort genom ett Winsor-test med vardet 0.01 vilket vidare resulterar i att

medelvardet for urvalet blir mer normalfordelad.

Omsattning, — Omsattning,_,

wTillvaxt = T
Omsattning;_4

3.5.3.3 Vinst per aktie (WVPA)
Vinst per aktie variabeln anvands for att ge en uppfattning om hur stort resultat foretagen

har per aktie vilket &ven anvénds i tidigare forskning (Tucker & Zarowin, 2006) for
smoothing da det kan paverka aktiepriset. Vinst per aktie hamtades likt tidigare variabler
fran Capital 1Q. Aven denna variabel hade ~outliers” pa bdda marknaderna vilket
resulterade i att ett Winsor-test genomfordes med ett varde pa 0.01.

3.5.3.4 Utdelning (InUtd)
Utdelning anvands eftersom dven denna variabel &r val kand for att paverka aktiekursen

(Baker, Veit & Powell 2001) vilket gor att den inkluderas som kontrollvariabel.
Utdelningen hamtas for varje ar genom Capital 1Q. | och med att utdelningen som sker
under 2011 baseras pa 2010 ars prestation sa raknas den som utdelningen for aret 2010 och
berdknas som utdelning per aktie, vilken aven galler for resterande ar. Eftersom
utdelningarna inte var normalfordelade sa anvandes den naturliga logaritmen for att fa en

normalfordelad kurva.
Utdelning = In[Utdelning per aktie]

3.5.3.5 Industri (Ind)
Variabeln industri kommer anvandas for att kontrollera ifall industrin som foretagen

verkar i har nagon paverkan pa foretagens aktieutveckling och beta, nadgot som anvénds
frekvent i tidigare studier (Tucker & Zarowin, 2006; Albrecht & Richardson, 1990).

3.5.3.6 Ar (ar)
Aret som insamlad data kommer ifran anvands for att kontrollera vad effekten av de olika

aren i den valda tidsperioden har pa beroende variabeln eftersom det kan finnas ett

monster att smoothing har genomforts mer ett ar &n ett annat.
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3.5.4 Regressionsanalyser
Pa grund av att urvalet till den europeiska och amerikanska marknaden inte innehaller

samma antal industrier presenteras deras respektive regressionsanalyser separat.

3.5.4.1 Amerikanska marknaden
Regressionsmodeller for avkastning och risk pa den amerikanska marknaden ser ut enligt

foljande:

Akt. utvys = 0 + aySmooth; + ayInStorlek;; + azwTillvaxt,, + a,wVPA;;

+ aslnUtd;; + ag_q5Ind; + a4_53r; + €4

Betays = 0 + ay;Smooth; + a,InStorlek;, + az;wTillvaxt;, + aywVPA;: + aslnUtd;;

+ ag-15Ind; + a16-253r; + &

3.5.4.2 Europeiska marknaden
Regressionsmodeller for avkastning och risk pa den europeiska marknaden ser ut enligt

foljande:
Akt.utvgy = 0 + a;Smooth;; + ayInStorlek;, + aswTillvaxt;, + a,wVPA;

+ aslnUtd;; + ag_qgInd; + a17_56ar; + €4

Betapy = 0 + ay;Smooth; + a,InStorlek;; + azwTillvaxt;, + a,wVPA; + aslnUtd;,

+ ag-16Ind; + Q17 2631, + &

3.5.5 Test for multikollinearitet
For att sakerstélla att regressionerna inte bestar av multikollinearitet, det vill saga att de

oberoende variablerna ar hogt korrelerade med varandra och inte forklarar resultatet av
regressionen, s kommer ett korrelationstest att genomféras. For att regressionen inte ska
vara paverkad av multikollinearitet sa far inte nagra av variablerna vara korrelerade mer &n

0,8 for positiv korrelation och inte mindre &n -0,8 vid negativ korrelation (Katz, 2006).

4 Empiri och analys
4.1 Férekomsten av smoothing

| tabell 2 presenteras resultatet av tillampningen av Albrecht och Richardsons (1990)
modell for att klassificera smoothers. Det sammanslagna resultatet tar hénsyn till ifall ett
foretag forekommit som smoothers i flera av testen (EBITDA, EBIT och NI) och da enbart
raknats en gang i sammanstallningen. Darefter presenteras dels en jamforande tabell (se

tabell 2) samt tva cirkeldiagram (se figur 2 och 3) for att fa en tydligare éverblick av
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skillnaderna och likheterna mellan den europeiska och amerikanska marknaden. Observera

att urvalet inte ar exakt lika stort pa grund av bortfallen som presenterades i avsnitt “3.3

Bortfall”.
Smoothers EU Smoothers USA Andel EU Andel US
EBITDA 86 109 20,72% 24,00%
EBIT 79 118 19,13% 25,99%
NI 27 27 6,28% 5,82%
Summering* 100 140 22,27% 28,93%

Tabell 2: Forekomsten av smoothing

*Vid dubbletter mellan EBITDA, EBIT och NI réknas foretaget vid summering enbart en

gang.

Figur 2: Andel Smoothers Europa

= Smoothers

Smoothers Europa

= |cke Smoothers

Smoothers USA

= Smoothers

® |cke Smoothers

Figur 3: Andel Smoothers USA

Vid observation av tabell 2 syns en tydlig diskrepans i férekomsten av income smoothing

for modellerna innefattande de olika resultatmatten bade pa den amerikanska och

europeiska marknaden. Det gar utlasa att pa den europeiska marknaden ar det vanligast att
smoothing sker pa EBITDA-niva med totalt 20,72 % tatt foljt av EBIT med en total andel
pé 19,13 % och endast 6,28 % pa NI. Pa den amerikanska marknaden gar det utlasa att det
ar vanligast med smoothing pd EBIT-niva med 25,99 %, foljt av EBITDA med 24 % av

bolagen och sist NI med 5,82 %. Nagot som &r intressant att notera &r den stora skillnaden
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till NI, i jamforelse med EBITDA och EBIT, pa bada marknaderna vilket inte
observerades i Albrecht och Richardsons (1990) studie dar smoothing pa NI-niva var pa
20 %. Daremot fanns samma trend vid Eckels (1981) studie nagra ar tidigare som endast
visade att 3 % av bolagen smoothade pa NI-niva. Det sammanlagda resultatet for den
amerikanska marknaden verkar stimma éverens med tidigare forskning inom omradet med
tanke pa bade Albrecht och Richardson (1990) och Michelson m.fl., (1995) studier bada
presenterat liknande resultat i form av, 26,9 % respektive 23,8 %, sett till forekomsten av
income smoothing. Detta i jamforelse med denna studies resultat pa 28,93 %. Urvalet i
denna studie utgar aven fran ett liknande urval, i form av delar av S&P 500 vilket
ytterligare starker resultatets trovardighet. Resultatet for den europeiska marknaden pa
22,27 % &r nagot lagre an Capkun, m.fl. (2012) tidigare studie. Resultatet de presenterade
var att 37,8 % tillimpade “earnings management”. Differensen kan dels forklaras av
skillnaden i urvalet samt att deras studie inte enbart fokuserade pa income smoothing,
vilket gor att resultatet i deras studie rimligtvis blir hogre. Pa grund av att premisserna i
studien inte ar exakt lika sa blir resultaten inte fullstandigt jamforbara och differensen
skall darfor tolkas med viss reservation.

Vid jamforelse av den europeiska och amerikanska marknaden observeras i figur 2 och 3
att anvandandet av income smoothing ar mer frekvent i den amerikanska marknaden. Av
de amerikanska bolagen anvénder sig totalt 140 foretag income smoothing vilket
motsvarar 28,93 %. | jamforelse med den europeiska marknaden anvénde totalt sett 100
bolag income smoothing vilket i sin tur motsvarar 22,27 %. Detta &r en differens pa 6.5
procentenheter vilket motsvarar omkring 40 foretag. Nar differensen pad marknaderna
testades genom ett chitva-test for att undersoka om det fanns nagon statistisk signifikant
skillnad blev vardet pa testet, t=0.0202, vilket tillater att havda att det finns en skillnad i
antalet smoothers mellan den amerikanska och europeiska marknaden pa en 5 %-ig
signifikansniva. Det vill séga att det statistiskt signifikant ar méjligt att ta slutsatsen att

smoothing ar vanligare forekommande i USA &n i Europa.

4.2 Deskriptiv analys av aktieutveckling och beta
4.2.1 Allméant

Efter forsta delen av empirin gar det observera att smoothing under 2010-talet ar ett val
forekommande inslag inom redovisningen, bade pa den amerikanska och europeiska

marknaden vilket gor att det blir intressant att vidare underséka om smoothers och icke-
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smoothers skiljer sig nar det kommer till avkastning och risk. Nedan presenteras forst en

deskriptiv samanstéllning av variablerna som anvands i regressionen. Darefter presenteras

tva t-test som ska undersoka om medelvérdet for aktieutveckling och beta skiljer sig

mellan grupperna smoothers och icke-smoothers pa bada marknaderna.

4.2.2 Deskriptiv sammanstéllning av variabler

| tabell 3 och 4 presenteras respektive sammanstallda deskriptiva tabeller for alla variabler

for den europeiska och amerikanska marknaden.

4.2.2.1 Amerikanska marknaden

Variabel Obs Medelvarde Std.av Min Max
Smoother 4 500 0.2889 0.4533 0 1

Beta 4500 1.0490 0.8608 -5.6829 6.3941
Akt.utv 4500 0.1548 0.2922 -0.7102 2.9764
InStorlek 4500 9.7841 1.4355 4.8642 14.8041
wTillvaxt 4500 7.9474 14.8034 -32.4556 73.1325
WVPA 4500 3.6904 4.0777 -37.7656 25.6705
InUtd 3634 0.0131 0.9668 -4.0174 2.5802

4.2.2.2 Europeiska marknaden

Tabell 3: Deskriptiv summering amerikanska marknaden

Variabel Obs Medelvarde Std.av Min Max
Smoother 3950 0.2405 0.4274 0 1

Beta 3950 1.1205 0.7943 -3.2580 13.0546
Akt.utv 3950 0.12221 0.3015 -0.9847 4.0290
InStorlek 3950 9.8894 1.8439 4.1566 14.8492
wTillvéaxt 3950 6.5990 15.3743 -35.8714 86.3003
WVPA 3950 4.5826 11.1575 -3.5413 84.4995
InUtd 3578 -0.0921 1.3524 -5.1294 6.9886

Tabell 4: Deskriptiv summering europeiska marknaden
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4.3 Korrelationsanalys

| tabell 5 och 6 presenteras resultatet av testerna for korrelation for de tva olika
marknaderna mellan de beroende- oberoende, samt kontrollvariabler som skall anvandas i
regressionsanalysen. Korrelationen beskrivs i procent dér variablerna kan variera mellan
-1 till 1 och dar gransen for multikollinearitet ligger vid -0,8 for negativa samband och 0,8

for positiva samband.

4.3.1 Amerikanska marknaden

USA wWVPA | wTillvéxt | InStorlek | InUtd | Ar Akt.utv | Beta | Smooth
wWVPA 1.0000

wTillvaxt | 0.0398* | 1.0000

InStorlek | 0.2066* | -0.1294* 1.0000

InUtd 0.3229* | -0.1144* 0.1088* 1.0000

Ar 0.2009* | -0.1062* 0.1457* 0.3446* | 1.0000

Akt.utv 0.0016 0.1275* -0.1425* -0.0898* | -0.0719* | 1.0000

Beta -0.0052 | 0.0298* 0.0002 -0.0706* | 0.0020 0.0005 1.0000

Smooth -0.0841* | 0.0488* -0.0699* -0.0272 | 0.0000 -0.0495* | -0.0754* | 1.0000

*=signifikant med p-vérde 0,05

Tabell 5: Korrelationsanalys USA

| tabell 5 gér det aven utlasa att korrelationen mellan de olika variablerna pa den

amerikanska marknaden. Det rader inte nagon multikollinearitet enligt studiens kriterier

eftersom den hogsta korrelation ar 0.3446 mellan variablerna ar och InUtd vilken aven ar

statistiskt signifikanta. For de beroende variablerna och variabeln smoothing sa &r

korrelationen narmare 0 med ett lagsta varde pa -0.1425 och ett hogsta varde pa 0.1275

samt att flertalet av variablerna ar statistiskt signifikanta pa en 5 %-ig niva.
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4.3.2 Europeiska marknaden

Europa WVPA | wTillvéxt | InStorlek | InUtd | Ar Akt.utv | Beta Smooth
wVPA 1,0000

wTillvaxt | 0,0104* | 1.0000

InStorlek | 0.0414* | -0.1380* 1.0000

InUtd 0.6551* | -0.0516* 0.0681* 1.0000

Ar 0.0351* | -0.0279 0.0616* 0.0780* | 1.0000

Aktuty |0.0101 |0.1583* -0.2283* | -0.0322 | -0.0166 | 1.0000

Beta -0.0728 | 0.0196 0.1597* -0.0945 | 0.0244 | -0.0599 | 1.0000

Smooth | 0.0445* | 0.0901* -0.1477 -0.0323 | 0.0000 |[0.0007 | -0.0627* | 1.0000

*=signifikant med p-varde 0,05

| tabell 6 gar det utlasa korrelationen mellan de olika variablerna pa den europeiska

Tabell 6: Korrelationsanalys Europa

marknaden. Det rader inte nagon multikollinearitet enligt studiens kriterier eftersom den

hogsta korrelation &r 0.6551 mellan variablerna wVPA och InUtd vilken &ven &r statistiskt

signifikant. For de beroende och variabeln smoothing sa ar korrelationen narmare 0 med

ett lagsta varde pa -0.2283 och ett hogsta varde pa 0.1583 samt att flertalet av variablerna

ar statistiskt signifikanta pa en 5 %-ig niva.

4.4 T-test

4.4.1 T-test amerikanska marknaden

| tabell 7 och 8 presenteras respektive deskriptiva t-test for aktieutveckling och beta pa den

amerikanska marknaden.

4.4.1.1 Aktieutveckling

Antal Andel Aktieutveckling Std.av
(genomsnitt/ar)
Smoother 130 28,89% 0,1321 0,2351
13,21%
Icke-Smoother 320 71,11% 0,1640 0,3120
16,40%

Tabell 7: T-test aktieutveckling USA
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| tabell 7 gar det utlasa att av de 450 foretag som ar kvar i urvalet sa ar 28,89 % av dem
smoothers. Medelvardet pa aktieutveckling per ar under perioden 2010-2019 for dessa
foretag ar 13,21 % med en standardavvikelse pa 0.2351. De foretag som inte tillampar
smoothing har i sin tur en genomsnittlig avkastning pa aktieutvecklingen pa 16,40 % under
samma period med en standardavvikelse pa 0.3120. Vid det tvasidiga t-testet som jamfor
om dessa medelvarden ar statistiskt skilda fran varandra sa visar det sig att det gar med en
1 %-ig (t-varde= 3.3249) signifikansniva saga att medelvardet skiljer sig, vilket betyder att
smoothers har en lagre genomsnittlig avkastning an icke-smoothers pa den amerikanska

marknaden.
4.4.1.2 Beta
Antal Andel Beta Std.av
(genomsnitt/ar)
Smoother 130 28,89% 0,9473 0,8168
Icke- 320 71,11% 1,0904 0,8748
Smoother

Tabell 8: T-test Beta USA

| tabell 8 gar det att utlasa att fran den deskriptiva t-test analysen av beta att smoothers har
en genomsnittlig beta pa 0,9473 varje ar med en standardavvikelse pa 0,8168. Icke-
smoothers har i jamforelse en hogre beta med ett varde pa 1,0904 och en
standardavvikelse pa 0,8748. Nar t-vardet tas fram av det tvasidiga t-testet sa gar det pa en
1 %-ig (t-varde= 5.0685) konfidensniva observera att medelvérdet pa beta for de olika
grupperna pa den amerikanska marknaden skiljer sig at. Det betyder att smoothers pa den
amerikanska marknaden i genomsnitt har ett betavarde narmre 0 och darmed &ven en lagre

risk an icke-smoothers.

4.4.2 T-test europeiska marknaden

| tabell 9 och 10 presenteras respektive deskriptiva t-test for aktieutveckling och beta pa

den europeiska marknaden.
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4.4.2.1 Aktieutveckling

Antal Andel Aktieutveckling Std.av
(genomsnitt/ar)

Smoother 95 24,05% 0,1225 0,2618
12,25%

Icke-Smoother 300 75,95% 0,1220 0,3131
12,20%

Tabell 9: T-test aktieutveckling Europa

| tabell 9 gar det utlasa att 24,05 % av foretagen pa den europeiska marknaden ar
smoothers. Dessa foretag har en genomsnittlig arlig avkastning pa 12,25 % en
standardavvikelse pa 0,2618. Ovriga 300 foretag som inte anvander smoothing har en
genomsnittlig aktieutveckling pa 12,20 % i perioden 2010-2019 med en standardavvikelse
pa 0,3131. Som vi kan se ar den genomsnittliga aktieutvecklingen for smoothers och icke-
smoothers pa den europeiska marknaden ungefar densamma vilket dven bevisas av t-testet
som gav ett t-varde pa ungefar -0,04. Detta bevisar att medelvardet pa aktieutvecklingen

for smoothers och icke-smoothers inte statistiskt signifikant (p>0.05) skiljer sig fran

varandra.
4.4.2.2 Beta
Antal Andel Beta Std.av
(genomsnitt/ar)
Smoother 95 24,05% 1,0321 0,8562
Icke- 300 75,95% 1,1485 0,7717
Smoother

Tabell 10: T-test Beta Europa

| tabell 10 gar det utlasa att smoothers pa den europeiska marknaden har ett genomsnittligt
beta pa 1,0321 med en standardavvikelse pa 0,8562. Samtidigt har icke-smoothers en
genomsnittlig beta pa 1,1485 med en standardavvikelse pa 0,7717. Vid t-testet om

medelvardet skiljer sig mellan grupperna sa visar det sig att det gar att ta slutsatsen att
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medelvardet skiljer sig med en 1 %-ig (t-varde= 3.9924) signifikansniva vilket betyder att
aven for den europeiska marknaden sa ar beta, och da aven risken, lagre fér smoothers &n

icke-smoothers.

4.4.3 Diskussion t-test

Vid jamforelse mellan t-testerna for den amerikanska och den europeiska marknaden
observeras det for det forsta att aktieutvecklingen i USA skiljer sig mellan smoothers och
icke-smoothers. Samtidigt ar det inte mojligt att se samma skillnad pa den europeiska
marknaden dar den genomsnittliga aktieutvecklingen 6ver 10 ar i princip var lika hog.
Resultatet dr intressant eftersom den amerikanska marknaden foljer trenderna fran tidigare
forskning (Michelson m.fl. 1995; Martinez & Castro, 2011) dar smoothers har en
genomsnittligt lagre avkastning ver tid samtidigt som samma trend inte gar att observera

pa den europeiska marknaden.

Undersokningen av beta visar att smoothers generellt sett har en lagre beta pa bada
marknaderna vilket dven 6verensstimmer med den tidigare forskningen (Michelson m.fl.
1995; Martinez & Castro, 2011; Trueman & Titman, 1988). Det gar aven utldsa att betan
generellt sett & hogre pa den europeiska marknaden an pa den amerikanska, nagot som det
dock inte bor fattas for stora slutsatser kring da medelvardet for beta tas fram genom en
jamforelse av olika index (S&P 500 for USA och MSCI EAFE, Developed Markets for

Europa) vilket kan resultera i att de skiljer sig at.

Sammanfattningsvis gar det att utlasa av detta resultat att pa den amerikanska marknaden
sa har smoothers generellt satt lagre avkastning och aven lagre risk. Pa den europeiska
marknaden daremot har smoothers och icke-smoothers liknande avkastning pa aktien men
smoothers har en betydligt lagre risk i forhallande, vilket ar en viktig aspekt for en
investerare for framtida investeringar. Det visar dven likt vad Trueman och Titman (1988)
kom fram till att det kan finnas incitament for VD och ledning att tillampa smoothing, men
da framst nar det kommer till att sénka bolagets risk pa marknaden snarare an att 6ka

avkastningen pa aktien.
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4.5 Regressionsanalys
4.5.1 Amerikanska marknaden

USA Aktieutveckling Beta
Smooth -0.0224%** (t = - 2.76) -0.0505 (t = - 1.63)
WVPA 0.0540%** (t = 4.39) -0.0048 (t = - 1.07)
wTillvaxt 0.0018*** (t = 5.41) -0.0002 (t =-0.20)
InStorlek -0.0238*** (t = - 7.32) 0.0099 (t = 0.89)
InUtd -0.0177*** (t = - 3.49) -0.0430%** (t = - 2.59)
Ind Ja Ja
Ar Ja Ja
Konstant 0.4238*** (t = 9.67) 0.8310 (t = 5.85)
R? 0.2183 0.0790

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 Tabell 11: Regressionsanalys USA

Genom att observera tabell 11 presenteras ett statistiskt signifikant (p<0.01) negativt
samband mellan aktieutveckling och om ett bolag &r smoother pa den amerikanska
marknaden. Det negativa sambandet motsvarar i praktiken 0.0224 mattenheter, det vill
séga att om ett foretag ar smoother visar analysen att de kommer ha 2,24 procentenheter
lagre aktieutveckling. Dartill &r alla kontrollvariabler statistiskt signifikanta (p<0.01) och
ar kontrollerade for industri och ar. Det gar vidare dven utldsa att InStorlek och InUtd har
ett negativt samband med aktieutveckling samtidigt som wVPA och wTillvaxt har ett
positivt samband. Regression ger en forklaringsgrad pa 0.2183, det vill saga att variablerna
i regressionen forklarar 21,83% av aktieutvecklingen. | samma tabell gar det aven utlasa
att betavardet ar -0.0505, dock &r det inte statistiskt signifikant pa 10 %-ig niva da p-vardet
ar 0.104 vilket resulterar i att det inte & mojligt att gora en signifikant tolkning av
resultatet. Problematiken kring kontrollvariablerna i denna regression &r att enbart InUtd
har ett signifikant samband, vilket &r negativt, med beta. Forklaringsgraden &r enbart
0.0790.



4.5.2 Europeiska marknaden

Europa Aktieutveckling Beta

Smooth -0.0272*** (t = - 2.93) -0.0636** (t = - 1.97)
WVPA 0.0006 (t =1.37) 0.0012 (t = 0.56)
wTillvéxt 0.0023*** (t = 6.37) 0.0015* (t = 1.65)
InStorlek -0.0348*** (t = - 11.69) 0.0697*** (t = 7.80)
InUtd -0.0068 (t = - 1.55) -0.0698*** (t = - 3.90)
Ind Ja Ja

Ar Ja Ja

Konstant 0.4527*** (t = 12.42) 0.4034*** (t = 3.90)
R? 0.2936 0.1129

* p<0.1, ** p< 0.05, *** p<0.01 Tabell 12: Regressionsanalys Europa

Genom att observera tabell 12 presenteras ett statistiskt signifikant (p<0.01) negativt
samband mellan aktieutveckling och om ett bolag ar smoother pa den europeiska
marknaden. Det negativa sambandet motsvarar i praktiken 0.0272 mattenheter, det vill
séga att om ett bolag &r smoother visar analysen att de kommer ha 2,72 procentenheter
lagre aktieutveckling. Dartill &r alla kontrollvariabler statistiskt signifikanta (p<0.01)
forutom wVPA eftersom den har ett p-vérde pa 0.171. Regressionsmodellen &r dven
kontrollerad for industri och ar. Regressionen ger en forklaringsgrad pa 0.2936, det vill

séga att regressionen forklarar 29,36% av aktieutvecklingen.

| tabell 12 &r det &ven mojligt att utldsa att betavardet for den europeiska marknaden for
smoothers ar statistiskt signifikant (p<0.01) lagre med en mattenhet pa 0.0636. Dartill ar

alla kontrollvariabler forutom wVPA dr &ven har statistiskt signifikanta (p<0.01) och
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modellen ar kontrollerad for bade ar och industri. Forklaringsgraden for modellen &r

0.1129 vilket oversatts till att modellen forklarar 11,29% for resultatet av betavardet.

4.6 Test av hypotes och utvecklad diskussion

4.6.1 Allméant
Rapportens andra fragestallning och tillnérande hypotes | och 11 syftar till att besvara

smoothers prestation i forhallande till icke-smoothers pa bade den europeiska- och
amerikanska marknaden. For att mata prestationen undersoktes avkastning i form av
aktieutveckling och risk i form av beta-vérde. | flertalet av tidigare studier (Trueman &
Titman 1988; Albrecht och Richardsons 1990; Michelson, m.fl. 1995 & 2000; Martinez &
Castro, 2011) sa har det gatt att utlasa att for foretag som tillampar smoothing kommer
aktiepriset att stiga eftersom det signalerar om jamna intéktsfloden och med det mindre

risk. Nagot som generellt sett uppskattas av investerare.

4.6.2 Test av hypotes |
Hypotes I: Foretag som tillampar smoothing kommer ha en hégre avkastning an foretag

som inte tillampar smoothing.

| denna studies deskriptiva- och regressionsanalys for aktieutvecklingen visar det sig att
det inte finns ett positivt samband mellan smoothers och aktieutveckling, varken pa den
amerikanska eller europeiska marknaden. Pa den amerikanska marknaden visar bada
analyserna att den genomsnittliga arliga aktieutvecklingen 6ver perioden 2010-2019 ar
lagre for smoothers &n icke-smoothers. Skillnaden mellan smoothers och icke-smoothers
ligger nagonstans runt 2-3% enligt studien och &r samtidigt statistiskt signifikant vilket
resulterar i att dessa slutsatser kan tas. Inte heller pa den europeiska marknaden &r
aktieutvecklingen positiv enligt studiens deskriptiva analys dér den pavisar att den
genomsnittliga arliga aktieutvecklingen for smoothers och icke-smoothers ar i princip lika
hog. Dartill visar regressionsanalysen att smoothers har en statistiskt signifikant lagre
aktieutveckling pa grund av kontrollvariablerna. Detta behover inte betyda att det just ar
foretagens val att anvénda sig av smoothing som gor att aktieutvecklingen &r lika stor som
for icke-smoothers. Den visar dock att pa den europeiska marknaden har smoothers
samma, eller Iagre avkastning, som icke-smoothers. Sammanfattningsvis visar analyserna
for aktieutvecklingen att Hypotes | inte haller, det vill sdga att aktieutvecklingen inte ar

hogre for smoothers an for icke-smoothers pa nagon utav marknaderna.
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Det kan finnas flera forklaringar till varfér denna studie visar upp ett annat resultat an
tidigare forskning. For det forsta sa ar mycket av den tidigare forskning som rapporten
anvant sig av genomford pa data hamtad fran sent 1900-tal och tidigare vilket mojliggor
att det kan ha uppstatt forandringar i bade redovisning och hur aktiemarknaden reagerar.
Studien av Michelson m.fl. (1995) har dven observerat en liknande trend nar det kommer
till 1agre genomsnittlig avkastning pa aktiemarknaden vilket gor att resultatet i denna
studie skulle kunna vara trovardigt. Dock pavisar flera andra studier (Trueman & Titman
1988; Bitner & Dolan 1986; Tucker & Zarowin 2006) att aktiepriset for smoother ska vara
hogre an for foretag som inte tillampar smoothing da det ar nagot som investerare
vardeséatter och ar beredda att betala for. Dock ar det mojligt att flertalet av de foretagen
som tillampade smoothing 2010-2019 dven gjort det under tidigare perioder och att
aktiepriset darfor redan justerats vilket skulle kunna resultera i att aktieutvecklingen inte

procentuellt sett blir lika hdg under efterfoljande perioder.

4.6.3 Test av Hypotes |1
Hypotes I1: Foretag som tillampar smoothing kommer ha en lagre risk an féretag som

inte tillampar smoothing.

| den deskriptiva- och regressionsanalysen av betavardet for bada marknaderna &r det
mojligt att utldsa att det finns ett negativt samband mellan smoothing och beta, det vill
séga att foretag som anvander smoothing generellt sett har en lagre risk an foretag som
inte gor det. Alla genomforda tester ar aven signifikanta (p<0.05) férutom
regressionsanalysen for den amerikanska marknaden. Detta resulterar i att det med relativ
stor sakerhet gar ta slutsatsen att foretag som brukar smoothing har en lagre risk i
jamforelse med icke-smoothers. Liknande resultat har &ven presenterats i flera tidigare
studier (Michelson m.fl., 1995 & 2000; Lambert 1984, Dye 1988, Trueman & Titman
1988) dar de observerat att smoothing leder till lagre risk pa grund av att det sanker
fluktuationerna i intakter vilket bland annat gor att intressenter uppfattar att risken for
konkurs &r lagre. Detta jamnar i sin tur dven ut aktieutvecklingen och darfor gar det att
observera ett lagre betavarde. Tack vare dessa studier ar det mojligt att ta slutsatsen att det
presenterade resultatet i var studie ar trovardigt vilket vidare leder till att hypotes 11 med

storsta sannolikhet stammer.
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4.7 Utvecklad diskussion

| tidigare forskning (Trueman & Titman, 1988; Bitner & Dolan, 1996; Bergstresser &
Philippon, 2011) presenteras de incitament som ledning och VD har haft for att tillampa
smoothing, dels for att det signalerar om ett jamnare intaktsflode, dels for att sdénka
intressenters uppfattning om risken for bolaget. Resultatet for forekomsten av smoothing
visar att fenomenet fortfarande tillampas pa bada marknaderna men att det idag inte langre
kan vara for att oka aktieutvecklingen da aktieutvecklingen ar lagre for smoothers.
Daremot sa minskar fortfarande risken i bolag som tillampar smoothing vilket gor att det
fortfarande kommer finnas incitament att signalera om jamna intaktsfloden. Med
ytterligare stod av tidigare forskning av bland annat Zarowin och Tucker (2006) samt
Salehi och Manesh (2011) pavisas att informationsasymmetrin minskar mellan foretag
som tillampar smoothing och deras intressenter. Detta eftersom smoothing signalerar om

framtida intakter som ocksa skulle kunna forklara varfor risken & mindre i dessa bolag.

En intressant observation i resultatet for den europeiska marknaden ar att
aktieutvecklingen for smoothers och icke-smoothers ar relativt sett lika. Dartill ar &ven
risken i form av betavérdet signifikant mindre fér smoothers vilket resulterar i att sett till
denna studies empiriska resultat sa skulle en investerare kunna fa samma avkastning med
lagre risk vid investering i foretag som anvander smoothing. Det skulle kunna vara ett
bevis pa informationsasymmetri som Akerlof (1970) var forst att presentera och som
Trueman och Titman (1988) diskuterade vidare i relation till smoothing. Deras forskning
skulle kunna forklara den europeiska marknadens relation mellan avkastning och risk
eftersom investerare inte & medvetna om foretagen har mojlighet att tillampa smoothing
eller inte. P& grund av informationsasymmetrin sa visar Trueman och Titmans (1988)
studie att bolag som har redovisat jamna intéktsfloden, oavsett om de tillampat smoothing
eller inte, vérderas hogre. Exempelvis skulle investeraren kunna vara medveten om att
foretaget kan ha tillampat smoothing men samtidigt vara medveten om att det skulle kunna
innebéra att foretaget ar stabilt. Detta eftersom stabila bolag enligt investerare innebar lag
risk, ndgot de ar beredda att betala for. Motsatsvis sa varderas bolag som inte tillampar
smoothing lagre eftersom investeraren vet att det kan finnas en mojlighet for foretaget att
tillampa smoothing. Om investerare tror att ett féretag har mojlighet att tillampa
smoothing men att de dnda inte lyckas halla jamna intaktsfloden s betraktas det som 6kad
risk och investerare ar darfor inte beredda att betala lika mycket for aktien. Detta skulle
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kunna innebéra att informationsasymmetrin pa den europeiska marknaden &r hogre an pa

den amerikanska eftersom resultaten for aktieutvecklingen skiljer sig at.

5 Slutsats
5.1 Slutdiskussion

Utifran rapportens syften och fragestallningar sa har resultatet av studien visat att det finns
en statistiskt signifikant skillnad pa férekomsten av smoothing pa den amerikanska och
europeiska marknaden. Den amerikanska marknaden har en forekomst av smoothing pa
28,93 % samtidigt som forekomsten i Europa ar nagot lagre pa 22,27 %. Vidare &r det
aven mojligt efter en deskriptiv- och regressionsanalys observera att det finns ett negativt
samband mellan avkastning och smoothing pa den amerikanska marknaden, det vill saga
att smoothers har en lagre arlig aktieutveckling an icke-smoothers. Fér Europeiska
marknaden observeras ett jamnt resultat pa den genomsnittliga arliga aktieutvecklingen
mellan smoothers och icke-smoothers. Dock visar regressionsanalysen att smoothing
genererar en negativ avkastning aven pa denna marknad. Betraffande risk sa visar bada
marknaderna pa ett negativ samband nar smoothers analyseras, vilket betyder att de har
lagre risk &n icke-smoothers. Den slutgiltiga implikationen blir ddrmed att income
smoothing leder till lagre risk och lagre avkastning 6ver tid pa bada marknaderna.

5.2 Forslag till vidare forskning

For att fa en djupare forstaelse for forekomsten av income smoothing hade det varit
fordelaktigt att inkludera fler modeller for att mata income smoothing. Modellerna hade da
garna fatt vara av olika karaktar dar de exempelvis mater godtyckliga periodiseringar samt
omsattningsorienterade modeller. Vi tror att fler modeller hade genererat en mer
rattvisande och forklarande bild av férekomsten av income smoothing. En till intressant
aspekt skulle kunna vara att inkludera ett stérre urval i form av flera marknader,
exempelvis asiatiska och sydamerikanska, och fler foretag pa dessa marknader.

For att ta vidare diskussionen om smoothers prestation i forhallande till icke-smoothers
skulle fler faktorer kunna analyseras. Detta eftersom aktieutveckling och beta av
forklarliga skél inte &r de enda faktorerna som mater avkastning respektive risk. Fler
faktorer skulle ge anvandare av finansiella rapporter ett battre underlag och en mer

verklighetsforankrad bild av income smoothings verkliga paverkan pa foretagen.
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