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Abstract
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Title: Female CFOs and earnings management - a quantitative study of women's impact on
earnings management.

Background: Earnings management is a phenomenon that can cause devastating
consequences. One factor that has been proven to reduce earnings management are women at
top management levels. However, there is a lack of research on this matter in Sweden,
wherefore it is justified to study women's impact on earnings management as well as women's
use of earnings management through studying female CFOs impact on accounting in Sweden.

Purpose: The purpose of this study is to investigate whether a negative relationship between
female CFOs and earnings management can be proven among Swedish listed firms.
Furthermore, the research intends to study whether female CFOs tend to use income decreasing
accruals to a greater extent compared to male CFOs.

Limitations: The study does only concern earnings management through accruals and
therefore other types of earnings management is not considered. Furthermore, the study has
been limited to only consider Swedish listed firms with available data in Boardex during 2013-
2017.

Methodology: The study was carried out through a quantitative method in which 100 firms
were studied over a five-year period. In order to detect earnings management, the modified
Jones model was used. To examine the hypothesis of the study multiple regressions have been
performed.

Results and conclusions: The study has been able to demonstrate a negatively significant
relationship between female CFOs and earnings management, which shows that female CFOs
reduces earnings management. The study, on the other hand, cannot demonstrate that female
CFO’s tend to use income decreasing accruals to a greater extent compared to male CFOs since
significant results regarding this relationship are not found.

Future research: Further research regarding the relationship between female CFOs and
income decreasing accruals are considered justified as this study did not achieve significant
results regarding this hypothesis. Furthermore, it is considered justified to carry out a
comprehensive study where additional factors that may affect the existence of earnings
management are included, such as the CFOs age, tenure and bonus system.

Keywords: Female CFOs, earning management, discretionary accruals, income decreasing
accruals, modified Jones model.



Sammanfattning
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Titel: Kvinnliga CFOs och earnings management - en kvantitativ studie av kvinnliga CFOs
paverkan pd earnings management.

Bakgrund och problem: Earnings management &r ett fenomen som kan leda till forodande
konsekvenser. En faktor som visat sig leda till mindre earnings management dr kvinnor pa
ledande positioner. Det rdder dock brist pa forskning av detta samband pd den svenska
marknaden, varfor det anses motiverat att studera kvinnors effekt pa earnings management
samt dven kvinnors anvindande av earnings management med fokus pa kvinnliga CFOs pd den
svenska marknaden.

Syfte: Studiens syfte dr att undersoka om ett negativt samband mellan kvinnliga CFOs och
earnings management kan pavisas bland borsnoterade bolag pa den svenska marknaden.Vidare
dmnar studien till att undersdka om kvinnliga CFOs till storre del tenderar att anvédnda sig av
inkomstminskande periodiseringar jimfort med manliga CFOs.

Avgriansningar: Studien fokuserar pd earnings management genom periodiseringar och
beaktar inte andra typer av earnings management. Fokus ligger pa svenska noterade foretag
med tillgdnglig data i Boardex och har avgrinsats till undersdkningsperioden 2013-2017.

Metod: [ studien anvinds en kvantitativ metod dir 100 foretag studerats under en
femarsperiod. For att skatta forekomsten av earnings management anvéinds Jones modifierade
modell. Studiens syfte har besvarats genom att utféra hypotesprovning genom regressioner.

Resultat och slutsatser: Studien har kunnat pavisa ett negativt signifikant samband mellan
kvinnliga CFOs och earnings management, vilket pavisar att kvinnliga CFOs leder till mindre
earnings management. Studien kan déiremot inte pavisa att kvinnliga CFOs earnings
management till storre del sker genom inkomstminskande periodiseringar da signifikanta
resultat avseende detta inte nds.

Forslag till fortsatt forskning: Vidare studier avseende kvinnliga CFOs och
inkomstminskande periodiseringar anses vara motiverat did denna studie inte uppnétt
signifikanta resultat for detta samband. Vidare anses det motiverat att utfora en fordjupad studie
dér ytterligare faktorer som kan ha péverkan pd forekomsten av earnings management
inkluderas sdsom exempelvis CFOns éalder, tid pa foretaget samt foretagets bonussystem.

Nyckelord: Kvinnliga CFOs, earnings management, diskretiondra periodiseringar,
inkomstminskande periodiseringar, Jones modifierade modell.
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Definitioner av begrepp

CEO

CFO

Ledande positioner

Earnings management

Diskretionéra periodiseringar

Anvindarna av finansiella rapporter

Foretagets verkstéllande direktor (VD).

Foretagets ekonomichef, finanschef eller
liknande arbetsroll som har det yttersta
ansvaret for foretagets ekonomi.

CFO, CEQO, styrelseledamot.

Niér foretagsledare utnyttjar flexibiliteten i
redovisningsregler for att uppvisa ett dnskvért
resultat.

De periodiseringar som foretagsledningen har
inflytande dver och kan manipulera. De
diskretionéra periodiseringarna kan anvindas
som proxy for earnings management.

Externa intressenter sdsom kreditgivare och
investerare.
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1. Inledning

Detta kapitel ger en introduktion till dmnesvalet av studien tillsammans med en
problemdiskussion avseende kvinnor pd ledande positioners anvindande av earnings
management. Problemdiskussionen mynnar ut i studiens syfte som foljs av en redogorelse av
studiens bidrag och relevans.

1.1 Bakgrund och problematisering

Historiskt i Sverige har det varit brist pd kvinnor i arbetslivet och fa har aterfunnits inom
ledande positioner. I takt med att Sverige gar mot ett alltmer jamstéllt samhille 6kar andelen
kvinnor bade i arbetslivet och pa ledande positioner. Idag representeras ungefir hilften av alla
anstéllda pa den svenska arbetsmarknaden av kvinnor (Schermer, 2019) och ar 2018 férfogade
kvinnor totalt sett Sver 23% av de ledande befattningarna i niringslivet (Allbright, 2018). Annu
ar dock ledningsgrupperna inte helt jamstédllda, men det finns goda forutsdttningar for att
andelen kvinnor i ledningsgrupper kommer att oka 1 allt snabbare takt i framtiden (Allbright,
2018). I takt med att kvinnor pa ledande positioner okar utfors allt fler studier pa kvinnliga
ledares effekt pa olika omraden, som exempelvis foretags finansiella prestationer samt
finansiella rapporteringens kvalitet for att nimna nagra fa (Khan & Vieito, 2013; Barua,
Davidson, Rama & Thiruvadi, 2010). Enligt psykologi och management studier kan kvinnor
namligen sdgas ha nagot annorlunda karaktirsdrag jamfort med mén, vilket gor att forskningen
anser det intressant att studera den effekt dessa karaktidrsdrag kan ha inom olika omraden.

Ett omrade som blivit alltmer studerat i relation till kon dr earnings management. Med earnings
management menas att foretagsledare utnyttjar flexibiliteten 1 redovisningsregler for att
uppvisa ett onskvért resultat (Healy & Wahlens, 1999). Att earnings management anses vara
av intresse att studera beror pa den stora effekt detta fenomen kan ha pa foretags finansiella
rapportering. Earnings management kan ndmligen leda till att de finansiella rapporterna
framstiller foretagets ekonomiska prestationer pa ett missvisande sitt vilket kan paverka de
externa anvidndarnas beslutsfattande. I media gér att ldsa om en rad olika fall dér earnings
management har fatt forodande konsekvenser. Ett svenskt fall som blivit sérskilt
uppmirksammat &dr fallet med HQ Bank dir foretaget visade sig ha utnyttjat
redovisningsreglerna for att uppvisa en béttre finansiell stdllning. Detta utférdes genom att
foretaget Overvirderade deras tradingportfolj vilket ledde till missvisande siffror i foretagets
finansiella rapporter (Affiarsvarlden, 2016, 8 februari). Konsekvenserna blev att tusentals
aktiedgare forlorade sitt kapital da borsvidrdet av banken rasade i samband med att
anklagelserna uppdagades. Vidare stilldes styrelsen och ansvarig VD infor ritta dda dem
misstidnktes for bedrigeri (ibid).

Trots ovan redogorelse over de konsekvenser som earnings management kan leda till dr det
dock viktigt att podngtera att earnings management inte alltid dr olagligt. Men oavsett om
handlingen &r olaglig eller inte sa leder forekomsten av earnings management till en minskad



tillforlitlighet till de finansiella rapporterna. Detta kan i forlangning vara skadligt for
kapitalmarknaden i stort, da en minskad tillforlitlighet kan minska incitamenten att investera.
Dessa negativa konsekvenser gor det saledes motiverat att studera faktorer som kan leda till
mindre earnings management, varav kvinnor pa olika ledande positioner har visat sig vara en
sadan faktor. Tidigare forskning har namligen funnit att kvinnliga styrelseledaméter leder till
mindre earnings management (Lakhal F., Amal A., Lakhal N. & Malek A. 2015; Arun,
Almahrog & Aribi, 2015), vilket dven har kunnat pavisas pa ledningsniva da tidigare studier
har funnit att kvinnliga CFOs samt CEOs leder till mindre earnings management (Gull, Nekhili,
Nagati & Chtioui, 2018; Barua et al. 2010). Fokus i forskningen har dock varit pa styrelseniva
samt pa studier avseende CEOns paverkan pa earnings management varav denna studie istillet
amnar fokusera pa CFOns péaverkan. Det rader dven brist pa studier av hur detta samband ser
ut pa den svenska marknaden. Genom denna studie dmnas dérfor att bredda forskningen till att
undersoka hur detta samband ser ut pa den svenska marknaden. Da Sverige gar mot en alltmer
Jjamstélld fordelning 1 de ledande positionerna anses denna marknad vara av intresse att studera.

Aven om tidigare forskning visar att kvinnor leder till mindre earnings management miitt i
absoluta tal sa tillimpar dock @ven kvinnor earnings management i viss grad. Enligt tidigare
forskning tenderar dock kvinnor att agera mer konservativt @ven i de fall da dem nyttjar
earnings management. Enligt en studie av Peni och Vidhidmaa (2010) som studerat earnings
management 1 relativa tal tenderar kvinnor ndmligen att undvika inkomstokande earnings
management och istédllet anvinda sig av inkomstminskande earnings management. Trots att
denna studie ser till riktningen av earnings management rader dock brist pa andra studier som
tar detta 1 beaktning. Dérfor @mnar denna studie &dven till att bredda kunskapen om vilken typ
av diskretiondr periodisering kvinnor tenderar att tilldimpa earnings management genom.

1.2 Syfte

Syftet med denna studie dr foljaktligen att undersdka om ett negativt samband mellan kvinnliga
CFOs och earnings management kan pavisas bland borsnoterade bolag pa den svenska
marknaden. Vidare @mnar studien till att undersdka om kvinnliga CFOs till storre del dn
manliga CFOs tenderar att anvédnda sig av inkomstminskande periodiseringar.

1.3 Bidrag och relevans

Denna studie dmnar sdledes 0ka kunskapen om kvinnliga CFOs anvindning av earnings
management inom svenska borsnoterade bolag. Da det som ndmnt rader brist pa studier
avseende kon och earnings management i en svensk kontext ger denna studie ett bidrag till den
befintliga litteraturen. Da earnings management drabbar anvéindare av de finansiella
rapporterna blir studien relevant for aktieinvesterare och andra anvéndare av finansiella
rapporter nir det kommer till att bedoma tillforlitligheten av de finansiella rapporterna. Inom
litteraturen rader det, likt redogjort ovan, dven brist pa studier som fokuserar pa riktningen av
earnings management och dess forhallande till kon. Genom att dven se till riktningen av
earnings management bidrar studien till litteraturen genom att ge en mer detaljerad insyn i
kvinnors anvindande av earnings management. Aven om sivil inkomstokande som



inkomstminskande periodiseringar leder till missvisande finansiella rapporter kan det
argumenteras for att en konservativ rapportering gor mindre skada for anvéindarna, varav en
djupare forstaelse for kvinnliga CFOs agerande kan vara till nytta for anvdndarna av de
finansiella rapporterna.

2. Teoretisk referensram

Detta kapitel inleds med en redogorelse for begreppet earnings management, vad det dr,
vilka typer som finns, incitamenten till samt konsekvenserna av earnings management. Vidare
redogors for foretagsledares savdl som kvinnliga karaktirsdrags paverkan pa earnings
management. Kapitlet avslutas med en redogorelse over tidigare forskning inom dmnet vilket
leder fram till studiens hypoteser.

2.1 Earnings management

Foretagsledare kan ha incitament till att uppvisa en felaktig bild av foretaget som inte speglar
den verkliga ekonomiska prestationen. Genom att folja ett principbaserat redovisningssystem
lamnas ett visst utrymme for flexibilitet, vilket foretagsledare kan utnyttja genom att
manipulera redovisningen for egenintresse (Field, Lys & Vincent, 2001). Alla redovisningsval
innebir inte direkt att foretag manipulerar resultatet fOr att vilseleda externa intressenter, men
konsekvenserna av att ha redovisningsval bidrar till mdojligheten att manipulera resultatet
utifran egenintresse (Field et al. 2001). Det finns manga definitioner av begreppet earnings
management, varav vissa betonar begreppet som nagot mer positivt och andra mer negativt. En
definition som blivit erkiind i litteraturen dr Healy och Wahlens definition (1999 s.368):

Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the
underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes that
depend on reported accounting numbers.

Enligt Healy och Wahlen (1999) finns det alltsa mojlighet for foretaget att dra nytta av
redovisningsregler for att uppvisa ett onskvirt resultat, vilket kan leda till kostnader for
anvindarna av de finansiella rapporterna. Med kostnader menas att risken Okar for att
anvindarna tar felaktiga beslut pd grund av eventuella missvisningar i de finansiella
rapporterna som kommit till foljd av earnings management. Dock har Healy och Wahlen
kritiserats for sin definition som brister 1 att forklara distinktionen av earnings management. |
praktiken kan ndmligen earnings management bade innebira nyttjandet av redovisningsregler,
for att uppvisa en mer korrekt bild av fOretagets prestation, samt utnyttjandet av
redovisningsregler for att avsiktligt manipulera foretagets resultat. Den opportunistiska
begreppsforklaringen ger dirfor inte en heltiickande bild av definitionen earnings management.
Earnings management innebdr ndmligen dven mojligheten for fOretaget att uppritta sina
finansiella rapporter med mer relevans och korrekt information for att uppnd god
redovisningssed (Ronen & Yaari, 2008). Att anvéinda sig av earnings management for att



uppvisa en mer neutral bild av foretagets ekonomiska prestation dr i denna aspekt saledes
positivt for de externa intressenterna. Det dr forst ndr foretaget anvinder sig av earnings
management for att felaktigt manipulera redovisningen som det inte ldngre blir mojligt for
anvindare av de finansiella rapporterna att avgora om ett foretag har presterat vil (Merchant
& Van der Stede, 2012). I denna studie kommer earnings management dock att ses ur den mer
opportunistiska synvinkeln dd man som extern granskare inte har mojlighet att avgora pa vilka
grunder earnings management har skett.

2.1.1 Aktivitets- och periodiseringsbaserad earnings management

Earnings management kan ske genom tva tillvigagangssitt, antingen via periodiseringar eller
genom aktivitetsbaserad manipulering. Aktivitetsbaserad earnings management syftar till att
dndra transaktionen av en aktivitet under ett visst rikenskapsar. Detta genom att paverka
riktningen av vinster i foretaget, vilket sker genom att manipulera tidpunkten eller strukturen
av en investering, ett operativt beslut eller en finansiell transaktion av en aktivitet (Yang, 2012).
En typ av aktivitetsbaserad earnings management dr da foretag reducerat utgifter for forskning
och utveckling for att 6ka de arliga vinsterna (Dechow & Sloan, 1991; Cheng 2004). En annan
sorts aktivitetsbaserad manipulering dr da chefer minskar priset pa produkter under sérskilda
tidsperioder for att oka forsdljningen (Jackson & Wilcox, 2000). Vidare omfattar andra typer
av aktivitetsbaserad earnings management bland annat oskiliga reklamutgifter, aterkop av
aktier samt forséljning av 16nsamma tillgangar (Gao, J., Gao, B. & Wang, X. 2017).

Sett till earnings management via periodiseringar sker detta ddremot genom att foretag &dndrar
redovisningsmetoder eller uppskattningar av en transaktion som speglas i de finansiella
rapporterna (Yang, 2012). Detta utfors for att antingen senareldgga eller tidigareldgga intédkter
och kostnader for att uppvisa Onskvért resultat. Sammantaget kan saledes sédgas att
periodiseringsbaserad earnings management enbart sker genom manipulering av redovisningen
till skillnad fran aktivitetsbaserad earnings management som sker genom manipulering av
foretags  faktiska  verksamhetstransaktioner. I denna studie kommer enbart
periodiseringsbaserad earnings management att undersokas.

2.1.2 Incitament till earnings management

Det finns en rad olika incitament for anvindningen av earnings management dir grunden for
incitamenten kan vara savil personliga som foretagsspecifika. Sett till personliga incitament
har tidigare studier pavisat att foretag dir foretagsledare sjdlva innehar aktier och optioner
tenderar att uppvisa hogre anvindning av earnings management (Bergstresser & Philippon,
2006). Detta da foretagsledares kompensation blir beroende av virdet pa foretagets aktier och
optioner vilket har pavisats leda till att foretagsledare i hogre grad manipulerar den finansiella
rapporteringen (ibid). Aven andra former av kompensation har i tidigare studier visat sig vara
ett incitament till anvidndandet av earnings management. Enligt Healy (1985) skapar
bonusprogram som baseras pa resultat incitament till anvéindandet av earnings management da
foretagsledare vill maximera sin egen vinning. Vidare visar studien pa att bonusprogram med
fasta Ovre eller undre grinser tenderar att leda till anvdndande av inkomstminskande



periodiseringar medans bonusprogram som inte har nagra fasta grinser tenderar att leda till
inkomstdkande periodiseringar (ibid).

Incitamenten behdver dock som namnt inte alltid handla om personlig vinning. Anvédndning av
earnings management kan ocksa vara en effekt av foretagets mal och kontrakt. Som exempel
kan ndmnas att kortsiktiga finansiella mal har visat sig skapa incitament till inkomstokande
earnings management, da foretagsledare vill undvika risken att inte na de uppsatta malen
(Merchant & Van der Stede, 2012). Dock kan upprittandet av mal ocksa ge incitament till
inkomstminskande earnings management. Ett incitament till att istdllet minska resultatet kan
vara att foretagsledaren vill forbéttra foretagets forutsittningar infor ndstkommande ar, vilket
saledes kan ske genom att minska resultatet innevarande ar. Ytterligare ett incitament till att
minska resultatet dr da foretaget misslyckats att na de uppsatta finansiella malen. Da foretaget
redan &r sa pass langt ifran att na de uppsatta malen kan det motivera till att redovisas ett simre
resultat 4n vad som egentligen dr fallet (Dechow & Sloan, 1991). Slutligen kan ndmnas att
risken for att bryta lanevillkor har visat sig ha effekt pa forekomsten av earnings management.
I en studie av DeFond och Jiambalvo (1994) har det pavisats att incitamenten till att anvinda
earnings management Okar da foretag upplever en okad risk att bryta de kontrakterade
lanevillkoren.

En vilkédnd teori som ofta lyfts fram da forskning diskuterar foretagsledares incitament till
anvindning av earnings management &r positiv redovisningsteori (Positive accounting theory).
Positiv redovisningsteori dr en teori som utvecklats med syfte att forklara redovisningspraxis
genom att dels undersoka vad som ligger till grund for olika foretags redovisningsval och dels
forsoka forutspa vilka redovisningsval olika foretag kommer att ta (Watts & Zimmerman
1986). Teorin som &r utvecklad av Watts och Zimmerman (1986) bygger pa antagandet att
ménniskor agerar for att maximera sin egennytta och genom teorin har forskarna lyckats pavisa
att det finns tre generella faktorer som har visat sig ha effekt pa redovisningen. Dessa faktorer
ar anvandandet av bonusplaner, graden av skuldséttning samt foretagets politiska kénslighet
dir storre foretag har visat sig vara mer politiskt kénsliga. Likt ovan redogjort visar dven positiv
redovisningsteori att bonusplaner leder till att foretagsledare anvénder sig av redovisningsval
som Okar den egna kompensationen samt att foretags skuldsittning har effekt pa de
redovisningsval som tas. Avseende den politiska faktorn pavisas att ju storre foretaget ar desto
mer sannolikt &r det att foretaget anvénder sig av inkomstminskande earnings management pa
grund av den hogre politiska kénsligheten (ibid). Utifran ovan redogorelse kan saledes
konstateras att det likt ndmnt finns en rad olika incitament till anvédndning av earnings
management vilka ocksa ér vil forankrade i litteraturen.

2.1.3 Konsekvenser av earnings management

Anvindandet av earnings management kan ge konsekvenser for savil foretaget i sig som de
externa intressenterna och kapitalmarknaden i stort. Sett till foretagsniva kan earnings
management ge konsekvenser pa lang sikt. Det dr ndmligen vanligt forekommande att ledande
befattningshavande ir villiga att riskera det langsiktiga ekonomiska vérdet inom foretag for att
na kortfristiga mal (Graham, Harvey & Rajagopal, 2005). I en studie utford av Bhojraj, Hribar,



Picconi och Mclnnis (2009) har pavisats att foretagsledare som anvénder sig av earnings
management for att mota uppsatta mal endast gynnas positivt kortsiktigt genom att borspriset
stiger men att foretagen under de paféljande aren underpresterar. Vidare kan som tidigare
ndmnt en missvisande bild av foretagets finansiella stidllning ge férodande konsekvenser och i
virsta fall drabba foretagets fortsatta verksamhet i sa pass hog grad att foretaget far indragna
tillstand eller till och med forsitts i konkurs (Kaplan, 2001). I vissa fall kan, likt redogjort ovan,
anvindandet av earnings management vara straffbart vilket sdledes kan ge personliga
konsekvenser for anvdndarna av earnings management likt 1 fallet med HQ Bank.

Att foretag anviander sig av earnings management far &dven konsekvenser da
informationsasymmetrin mellan anvédndarna av de finansiella rapporterna och ledningen okar
(Hadani, Goranova & Khan, 2011). Genom att en missvisande bild av foretaget framstills
riskerar investerare att ta opportunistiska beslut vilket kan paverka enskilda aktiedgare negativt.
De missvisande finansiella rapporterna kan ndmligen skapa en dvertro kring framtiden vilket
kan leda till felaktiga investeringar (Teoh, Welch och Wong, 1998). Vidare kan det i de fall
marknaden uppméarksammar utnyttjandet av earnings management leda till att tillforlitligheten
till foretagets finansiella rapporter minskar vilket kan skada foretagets ryktet och i sin tur ge
okade kapitalkostnader (McNichols & Stubben, 2008). Att de finansiella rapporterna som
produceras av foretaget inte blir lika tillforlitliga kan dven fa effekt pa kapitalmarknaden i stort.
Da en fungerande kapitalmarknad grundar sig i att foretag &r transparenta och uppvisar korrekt
och fullstindig information kan forekomsten av earnings management sédledes himma
kapitalmarknaden.

2.2 Foretagsledare och kvinnliga karaktirsdrag

2.2.1 Foretagsledares paverkan pa earnings management

En stor del av tidigare forskning har som ndmnt fokuserat pa att undersoka samband mellan
CEOs och earnings management (Bergstresser & Philippon, 2006). Detta kan delvis grunda sig
1 att CEOs har en mer auktoritir position inom foretag och dirfor kan ersétta en CFO som inte
arbetar 1 linje med hens preferenser. CEOns position medfor dirfor att en CFO inte kan arbeta
utefter sitt egenintresse i samma utstrickning som en CEO har mojlighet till (Fee & Hadlock,
2004), vilket saledes tyder pa att CEOns mojlighet att anvénda sig av earnings management &r
storre &n CFOns. Trots detta visar en studie av Graham, Harvey & Rajgopal (2005) att en CFO
visst kan paverka resultatet i form av earnings management for egenintresse. Detta grundar sig
1 att CFOn bér det yttersta ansvaret for framstéllandet av den finansiella rapporteringen vilket
saledes mojliggor anviandandet av earnings management (Adams, Almeida & Ferreira, 2005;
Mian 2001).

Anledningarna till att just CFOn kan motiveras till att anvénda earnings management dr manga.
Som exempel kan nimnas att det i en studie av Graham et al. (2005) har pavisats att CFOs
géarna vill uppvisa ett jamnt resultat over tid, sa kallad income smoothing, for att framstilla
foretaget som mindre riskfyllt. Da foretaget framstar som mindre riskfyllt menar Graham pa
att anvéndarnas prognosformaga i form av att bittre kunna forutspa framtiden okar, vilket i sin



tur kan Oka aktiepriset. Graham et al. (2005) lyfter dven att det kan vara viktigt for CFOs att
prestera bittre dn nyckeltalen i branschen. Frimst da detta potentiellt kan leda till ett okat
aktiepris men ocksa for att det kan skapa forutséttningar for en béttre karridr. Diarav ges CFOs
incitament att fokusera pa att na kortsiktiga mal samt fokusera pa kortsiktiga vinster. Detta ger
dirmed beldgg for att CFOs likvidl som CEOs kan ha incitament att missleda intressenter i
framstéllandet av redovisningen och dirfor anvénda sig av earnings management.

Trots att ovan studie visat att CFOn kan ha incitament att manipulera redovisningen finns dven
belédgg for att CFOs har mojlighet att hindra CEOs fran att agera i egenintresse, och dirigenom
paverka foretagets beslut i den utstrackning som beror den finansiella rapporteringen. Detta da
CFOn som namnt bér det yttersta ansvaret for framstéllandet av den finansiella rapporteringen.
Feng, Ge, Luo och Shevlin (2011) lyfter darfor fram argumentet att for att en CEO ska kunna
agera 1 egenintresse och manipulera redovisningen krédvs det att CEOn i foretaget har ett
betydande inflytande for att sdledes kunna paverka framstillandet av de finansiella rapporterna.
Vidare krévs det dven att CEOn kan paverka CFOns formaga att agera sjélvstandigt (Adams et
al. 2005). Da CFOn alltsa har det yttersta ansvaret for framstéillandet av den finansiella
rapporteringen, kan CFOn savil hindra CEOn fran att framstélla foretaget pa ett missvisande
sdtt som att sjdlv involvera sig i earnings management. Sammantaget fran detta &dr det saledes
motiverat att se till CFOns paverkan pa earnings management.

2.2.2 Kvinnors paverkan pa earnings management

Vid studier av ledande befattningshavares agerande dr det ocksa viktigt att se till skillnader
mellan kdnen. Mén och kvinnor har namligen pavisats ha nagot olika karaktirsdrag, vilket som
namnt ovan har visat sig fa effekt pa en rad olika omraden. Enligt tidigare studier kan en
betydande skillnad mellan kvinnor och mén gillande exempelvis risktagande pévisas, kvinnor
tenderar ndmligen att vara mer riskaversa dn min (Byrnes, Miller, Schaffer & Eisenberg, 1999;
Powell & Ansic, 1997). Vidare har kvinnor ocksd pavisats vara mer etiska i sitt beteende
(Weeks, Moore, McKinney & Longenecker, 1999). Faktum ir att kvinnor tenderar att vilja
agera mer etiskt ndr det kommer till att utveckla policys och processer inom foretag, varav
foretag som vill bibehalla eller skapa ett etiskt klimat gynnas av att ha kvinnliga medarbetare
(ibid). Kvinnor har dven pavisats vara mer forsiktiga och mindre aggressiva vilket Barua et al.
(2010) menar leder till att kvinnor dr mer forsiktiga nédr det kommer till affdrsméssiga beslut.

Sett ur ett redovisningsperspektiv kan hiar nimnas att kvinnors konservatism har pavisats ha
effekt pa den finansiella rapporteringen. Kvinnor tenderar att vara mer forsiktiga med att
redovisa intdkter och tillgangar (Francis, Hasan, Park & Wu, 2015), vilket saledes innebér att
en mer konservativ bild av foretagets ekonomiska stillning erhalls nédr en kvinna innehar rollen
som CFO. Dessa beteendeskillnader kan alltsa ge effekt pa kvaliteten av den finansiella
rapporteringen och sdledes pa forekomsten av earnings management. Vidare har det pavisats
att kvinnor dven har mindre uppsat att bega bedriageri (Khlif & Achek 2017), vilket vissa fall
av earnings management kan klassificeras som. Sammantaget tyder detta siledes pa att
kvinnors karaktédrsdrag bor paverka forekomsten av earnings management, vilket darfor har
kommit att bli ett allt mer studerat omrade.



2.3 Tidigare forskning och hypotesutveckling

Tidigare studier avseende kvinnors paverkan pa earnings management har till stor del fokuserat
pa styrelseniva, dock har vissa studier dven valt att inkludera kvinnor pa andra ledande
positioner sasom exempelvis kvinnliga CEOs och CFOs. I en studie av Lakhal et al. (2015)
utford pa den franska marknaden studeras bade kvinnliga styrelseledaméters paverkan pa
earnings management samt kvinnliga CEOs och CFOs paverkan pa earnings management. |
studien pavisas att earnings management minskar da andelen kvinnliga styrelseledamoter 6kar
vilket forskarna menar visar att kvinnor dr mer effektiva i den Overvakande roll som
styrelsearbetet innebdr. Vidare forvéntar sig forskarna finna ett negativt samband mellan
kvinnor i hogsta ledningen (CEO och CFO) och earnings management givet de
beteendeskillnader mellan min och kvinnor som tidigare forskning pavisat. Trots att studien
indikerar att ett negativt samband foreligger mellan kvinnliga CEOs samt CFOs och earnings
management kan Lakhal et al. (2015) dock inte pavisa att sa &r fallet da inget signifikant
samband erhalls. Dérav drar forskarna slutsatsen att kvinnliga CEOs och CFOs inte kan ségas
ha en effekt pa earnings management.

Nagra som dédremot har kunnat pavisat ett signifikant samband mellan kvinnliga CEOs samt
CFOs och earnings management inom franska listade foretag dr Gull, Nekhili, Nagati och
Chtioui (2018). Forskarna har i en kompletterande analys till sin studie av kvinnliga
styrelseledaméten studerat kvinnliga CEOs och CFOs paverkan pa earnings management. I den
kompletterande analysen ndaddes resultatet att ett negativt samband mellan earnings
management och kvinnliga CEOs och CFOs kan pavisas, med ett starkare negativt samband
vad giller CFOn. Aven Barua et al. (2010) har genom sin studie utférd pa amerikanska
marknaden kunnat péavisa ett negativt signifikant samband mellan kvinnliga CFOs och earnings
management. Genom studien nér forskarna slutsatsen att kvinnliga CFOs visar lagre absoluta
diskretionira periodiseringar. Detta menar Barua et al. pavisar det som tidigare forskning lyft
fram avseende att kvinnor dr mer fOrsiktiga och mindre aggressiva nédr det kommer till
foretagande. Saledes kan i enlighet med ett flertal studier sidgas att ett negativt samband mellan
kvinnliga CFOs och earnings management foreligger vilket leder oss fram till nedan hypotes:

HI: Ett negativt samband kan urskiljas mellan earnings management och kvinnliga CFOs
relativt till manliga CFOs

Vidare visar en studie av Peni och Vihdmaa (2010), dir skillnad gors pa riktningen av
diskretionédra periodiseringar, att kvinnor tenderar att undvika inkomstdkande earnings
management och istéllet tenderar att anvédnda sig av inkomstminskande earnings management.
I studien fann forskarna ndmligen ett signifikant samband mellan kvinnliga CFOs och
inkomstminskande diskretiondra periodiseringar, vilket de menar tyder pa att kvinnor dr mer
konservativa 4n mén nér det kommer till den finansiella rapporteringen. Studien genomfordes
pa den amerikanska marknaden och skattning av de diskretionédra periodiseringarna utfordes
genom Dechow and Dichevs modell samt Dechow och Dichevs modifierade modell. Vidare
utgick studien fran det underliggande antagandet att kvinnor och min &r olika nédr det kommer
till beslutstagande, konservativt beteende och kognitiv formaga (ibid). Trots att signifikanta



resultat naddes avseende kvinnliga CFOs kunde forskarna dock inte pavisa nagot signifikanta
samband avseende kvinnliga CEOs och earnings management.

Peni och Vihidmaas (2010) resultat avseende kvinnliga CFOs konservatism stérks av en studie
pa kinesiska noterade foretag utford av Liu, Wei och Xie (2016). Studien syftade till att
undersoka om CFOns kon har effekt pa earnings management och utgar likt tidigare studier
fran att kvinnor dr mer riskaversa och konservativa dn mén avseende finansiella beslut.
Resultatet av studien visar att kvinnliga CFOs redovisning uppvisar lagre diskretionéra
periodiseringar, ldgre totala periodiseringar, ligre anormala produktionskostnader samt hogre
diskretionira kostnader @n manliga CFOs, vilket saledes visar att kvinnor dr mer konservativa
1 sin rapportering (Liu et al. 2016). Sammantaget finner studien att kvinnor 4r mer konservativa
1 sin redovisning samt att de totalt sett &r mindre involverade i1 earnings management dn mén
vilket ligger i linje med ovan hypotes.

Sammanfattningsvis kan sdledes sdgas att tidigare studier avseende kvinnliga CFOs till stor del
visar pa att kvinnor dr mer konservativa dn min vad géller den finansiella rapporteringen (Peni
& Vihiamaa, 2010; Liu et al. 2016). Da fa studier gor skillnad pa inkomstminimerande och
inkomstokande diskretiondra periodiseringar anses det vara av intresse att undersoka om Peni
och Vihidmaas (2010) resultat haller pa den svenska marknaden. Detta leder oss fram till
studiens andra hypotes:

H2: Kvinnliga CFOs earnings management sker till storre del genom inkomstminskande
periodiseringar jamfort med manliga CFOs



3. Metod

I detta kapitel redogors for den metod som anvdnds i studien. Kapitlet inleds med en
beskrivning av den forskningsmetodik som valts foljt av den modell som anvdnds for
hypotesprovning. Ddrefter foljer en motivering till valda kontrollvariabler samt en
beskrivning av vald modell, modellforklaring samt appliceringen av modellen for att skatta
forekomsten av earnings management. Slutligen redogors for studiens urval samt hur datan
har samlats in och hanterats.

3.1 Forskningsmetodik

For att undersoka studiens syfte har en hypotesprovande undersokningsmetod valts. Med
hypotesprovande metod menas att studien utgar fran befintliga teorier utifran vilka antaganden
om verkligheten kan hirledas, sa kallade hypoteser, vilka sedan testas genom studien (Patel &
Davidsson,2011). Valet att anvénda en hypotesprovande metod gjordes utifran att denna metod
lampade sig vil baserat pa den befintliga kunskap som fanns att tillgd. Hypotesprovande
metoder dr ndmligen mest ldmpliga nér det finns en stor méidngd kunskap och teorier inom
omradet (Patel & Davidsson, 2011), vilket var fallet for denna studies problemomrade. Likt
ovan redogjort finns ndmligen en stor kunskapsbas med utvecklade teorier avseende earnings
management och kvinnors paverkan pa earnings management att tillga.

Vidare har valet att anvédnda en kvantitativ metod gjorts. Med kvantitativ metod menas att
studien baseras pa mitningar genom datainsamling som sedan behandlas genom statistiska
bearbetnings- och analysmetoder (Patel & Davidson, 2011). Valet att tillimpa en kvantitativ
metod for att svara pa studiens syfte har gjorts baserat pa att kvantitativa metoder ldmpar sig
vil da tyngdpunkten i studien ligger pa att testa teorier snarare dn att tolka och forsta fenomen
(Bryman & Bell, 2011). Da studiens syfte ar att testa huruvida kvinnliga CFOs leder till mindre
earnings management samt om kvinnliga CFOs 1 storre grad tenderar att anvdnda sig av
inkomstminskande periodiseringar limpar sig saledes en kvantitativ metod vél. Denna
forskningsmetod har dock fatt kritik for att vara alltfor statisk da den inte viger in sociala
aspekter som kan ha paverkan pa de fenomen som studeras (ibid). Det kan saledes vara
motiverat att kombinera kvantitativa och kvalitativa metoder for att fa en helhetsbild av det
som studeras, men pa grund av studiens mindre omfattning togs beslutet att i denna studie se
till en mer statisk bild av de olika fenomenen.

3.2 Modell for hypotesprovning

For att undersoka hypoteserna genomfors multipla regressioner 1 programmet Stata 15. For att
genomfora dessa estimeras foljande regressionsmodell:

DA;: = B0+ ﬁlFemaleCFoi‘t + B2Lev;, + f3Loss;y + B4 ROA; + BSMTB; + & (1)
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For att underlitta jamforelsen med tidigare studier togs beslutet att anvinda de engelska
begreppen for variablerna i regressionsmodellen. I ovan modell star DA for de diskretionéra
periodiseringar inom foretag i under ar ¢ vilket dr en proxy for forekomsten av earnings
management som skattats genom Jones modifierade modell. Jones modifierade modell
diskuteras vidare under avsnitt 3.4.2 Modellforklaring. Beroende pa vilken hypotes som testas
anges de diskretionéra periodiseringarna i antingen absoluta eller relativa tal. Female_CFO é&r
en indikationsvariabel som é&r lika med 1 da foretag i ar ¢ har en CFO som dr kvinna och 0 om
foretag i ar ¢ har en CFO som é&r man.

Vidare inkluderas ett antal kontrollvariabler vilka diskuteras 1 detalj 1 avsnitt 3.3.
Kontrollvariabler. Lev @r en av kontrollvariablerna for foretagets finansiella stidllning och star
for skuldkvot for foretag i ar ¢, vilket berdknas genom foretagets totala skulder dividerat med
totala tillgangar. Loss &dr den andra kontrollvariabeln for foretagets finansiella stéllning, denna
utformas som en dummyvariabel som dr lika med 1 da foretag i under ar ¢ uppvisat negativ
nettoomséttning och 0 om foretaget uppvisat positiv nettoomsittning. ROA star for réntabilitet
pa totalt kapital for foretag i under ar r och anvinds som en proxy for foretagets prestation,
vilket berdknas genom foretagets nettoinkomst dividerat med totala tillgdngar. MTB star for
den sa kallade market-to-book ration for foretag i under ar ¢, vilket &r en proxy for foretagets
tillvixt som berdknas genom foretagets marknadsvirde av det egna kapitalet dividerat med
foretagets bokforda vérde av det egna kapitalet. Denna variabel logaritmernas for att fa mer
normalfordelade virden.

3.3 Kontrollvariabler

For att kunna sikerstélla att sambanden mellan kvinnliga CFOs och earnings management for
respektive hypotes existerar maste dven hinsyn tas till andra faktorer som kan paverka
forekomsten av earnings management. Dirfor inkluderas ett antal kontrollvariabler 1 studien
for att minska risken att felaktiga slutsatser géllande sambanden dras. Enligt tidigare forskning
finns en rad olika faktorer som har effekt pa forekomsten av earnings management. Efter analys
av tidigare studier, med fokus pa kvinnliga ledande befattningshavares effekt pa forekomsten
av earnings management, har vi i denna studie valt att inkludera foretagets finansiella stéllning,
forvintad tillvdxt samt prestation som kontrollvariabler da dessa &r vanligt forekommande i
tidigare studier'. Kontroll for &rs- och grupperingseffekter inkluderas dven i regressionerna.

Nir det kommer till valet att kontrollera for foretagets finansiella stdllning motiveras detta av
att tidigare forskning funnit samband mellan denna faktor och earnings management vilket
redogors for nedan. Kontroll for foretagets finansiella stidllning gors genom tva olika
kontrollvariabler; dels foretagets skuldkvot (Lev) och dels huruvida foretaget gar med forlust
eller inte (Loss). Ser vi till foretagets skuldkvot (Lev) mits denna variabel genom totala skulder
dividerat med totala tillgangar i enlighet med tidigare studier (se exempelvis Lakal et al. 2015;

! Aven kontroll for foretags storlek inkluderades initialt i studien med bakgrund av att tidigare studier pavisat
ett samband mellan earnings management och foretags storlek (se exempelvis Meek, Rao & Skousen 2007,
Watts & Zimmerman 1990), men d& VIF-testet gav ett virde 6ver vad som &r accepterbart togs beslutet att
exkludera denna kontrollvariabel.
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Peni & Vihiamaa, 2018). Nér det kommer till foretags skuldkvot visar tidigare forskning pa
savil positiva som negativa samband med earnings management i absoluta tal. I en studie av
Jelinek (2007) konstateras att tidigare forskning pavisat ett positivt samband mellan
forekomsten av earnings management och foretags skuldkvot. Detta pa grund av att foretag
med hog skuldsittning tenderar att vilja uppvisa en bittre finansiell stéllning, for att inte riskera
att bryta kreditgivarens kontrakterade villkor. Trots detta visar Jelineks (2007) egen forskning
pa att sa inte alltid &r fallet, utan hog skuldsittning kan &dven leda till ldgre earnings
management, da en Okad skuldsittning leder till ldgre godtyckliga kostnader. Da tidigare
studier visar pa skilda resultat avseende sambandet mellan foretags skuldkvot och earnings
management i absoluta tal kan i denna studie saledes inte en forutsidgelse om forvintad riktning
avseende koefficienten utforas. For regressionen avseende relativa diskretiondra
periodiseringar forvéntas didremot en positiv koefficient i enlighet med den tidigare forskning
Jelinek (2007) hanvisat till. De skilda resultaten giller saledes inte relativa diskretionéra
periodiseringar da Jelineks forskning enbart visar pa sambandet for earnings management totalt
sett och inte vad géller typen av periodisering.

Ser vi istillet till den andra kontrollvariabeln som kontrollerar for foretagets finansiella
stiallning, det vill sdga huruvida foretagen har gatt med forlust eller inte under aret, mits detta
genom att se till foretagets nettoinkomst (Loss) 1 enlighet med tidigare studier (se exempelvis
Gull et al. 2018; Arun et al. 2015). Att kontrollera for huruvida foretagets nettoinkomst &r
negativ eller inte motiveras av att tidigare studier pavisat att foretag som uppvisar finansiella
problem har incitament att anvénda sig av earnings management genom inkomstminskande
periodiseringar (Deangelo, H. Deangelo, L. & Skinner, D., 1994). Utifran denna forskning
forvintas saledes ett positivt samband mellan variabeln for forlust (Loss) och earnings
management matt 1 absoluta tal. Trots detta finns det dock studier som stiller sig 1 kontrast till
ovan och istdllet forvintar ett negativt samband mellan forlustvariabeln och earnings
management (se exempelvis Gull et al. 2018). Att ett negativt samband forvintas kan motiveras
av att resultatet blir en viktigare post for vinstdrivande foretag till skillnad fran forlustforetag
vilket Okar incitamenten att anvinda earnings management (Comiran, Fedyk & Ha, 2016).
Saledes anvénder foretag som gar med forlust mindre grad av earnings management. I likhet
med koefficienten for foretags skuldkvot (Lev) fOrutsdgs ingen riktning avseende
koefficienten, vad giller regressionen for absoluta diskretiondra periodiseringar, da tidigare
forskning visar skilda resultat. I regressionen avseende relativa diskretiondra periodiseringar
estimeras koefficienten vara negativ.

Vidare kontrolleras som ndmnt for foretagets tillvixt (MTB) da tidigare forskning visat att
foretag som uppvisar hog potential for tillvixt dr associerade med hogre risk for earnings
management (Chen, Cheng & Wang,2015). Detta menar Chen et al. (2015) bero pa att vixande
foretag har mer att forlora pa att avvika fran det prognostiserade resultatet. Tillvaxt miits i
enlighet med tidigare studier genom proxyn market-to-book ratio (se exempelvis Barua 2010;
Peni och Vihdmaa 2010). I regressionen for absoluta diskretionédra periodiseringar estimeras
denna koefficient vara positiv. Avseende regressionen for relativa diskretionéra periodiseringar
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estimeras ingen riktning, da avvikande fran prognostiserade resultat kan korrigeras genom
savil inkomstokande som inkomstminskande periodiseringar.

Slutligen kontrollerar vi som namnt for hur foretagets prestation (ROA) paverkar earnings
management da tidigare forskning pavisat att samband mellan dessa faktorer finns. Som
exempel kan nédmnas att Barua et al. (2010) i sin studie forvéntar en negativ koefficient med
hénvisning till tidigare forskning som pavisat att foretag som uppvisar liagre prestation dven
uppvisar ligre kvalitet pa det redovisade resultatet, vilket sdledes innebdr hogre forekomst av
earnings management. Det negativa sambandet stérks ytterligare av att tidigare forskning visat
att ndr foretag presterar daligt okar risken for earnings management for att foretagsledare inte
vill gd miste om den bonus som &r kopplad till resultatet (Healy, 1985). Saledes estimeras
variabelns koefficient i regressionen avseende absoluta diskretionédra periodiseringar vara
negativ. Avseende variabelns koefficient i1 regressionen gillande relativa diskretionéra
periodiseringar forvintas denna koefficient vara positiv.

Tabell 1: Sammanstdllning av kontrollvariabler

Variabel Betydelse Definition [Killa: Kod]

Lev Skuldkvot Skuldkvoten mitt genom totala langfristiga skulder +
totala kortfristiga skulder / totala tillgangar
[Compustat — Capital IQ: DLTT + DLC / AT)

Loss Forlust En dummyyvariabel for forlust métt genom
nettoomsittning. Om nettoomséttningen &r positiv =1,
om nettoomsittningen dr negativ = 0.
[Compustat — Capital IQ: NICON]
ROA Réntabilitet pa totalt ~ Réntabilitet pa totalt kapital métt genom
kapital nettoomséttning / totala tillgangar
[Compustat — Capital IQ: NICON/ AT)

MTB Market-to-book ratio  Foretagets sa kallade market-to-book ratio vilket
berdknas som foretagets marknadsvérde av det egna
kapitalet dividerat med foretagets bokforda virde av
det egna kapitalet.

[Datastream — MTBV]

Tabell 1 redogor for definitionerna av kontrollvariablerna samt den databas och kod som anvdnts for att
inhdmta datan.

3.4 Estimering av earnings management

3.4.1 Val av modell

For att studera forekomsten av earnings management finns det ett flertal modeller och metoder
som ldmpar sig. Det rader dock en osikerhet kring vilka metoder som &r bist lampade for att
miita effekten av earnings management pa ett tillforlitligt sétt. Enligt McNichols (2000) dr dock
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mitning genom totala periodiseringarna det vanligaste tillvigagangssittet for att mita earnings
management, dir den mest anvinda modellen for att studera detta omrade dr den sa kallade
Jones modellen vilken utvecklades av Jones ar 1991.

Genom Jones modellen skattas forekomsten av earnings management som residualen mellan
totala  periodiseringar och icke-diskretiondra  periodiseringar.  Icke-diskretionéra
periodiseringarna dr de periodiseringar som dr hinforbara till foretagets 10pande verksamhet
vilket foretagsledare i sin tur har svart att utova sitt inflytande 6ver (Mohanram, 2003).
Residualen &r alltsd de diskretiondra periodiseringarna vilket dr de periodiseringar som
foretagsledningen har inflytande 6ver och dédrigenom kan manipulera pa ett sddant sitt att det
inte uppvisar en korrekt bild av foretagets prestation (ibid). Till skillnad fran andra modeller
(se exempelvis Healy, 1985; Deangelo, 1986), antar Jones modellen inte att icke-diskretionéra
periodiseringar dr konstanta utan hinsyn tas till den effekt som foretagets ekonomiska situation
har pa de icke-diskretionira periodiseringarna (Jones, 1991). En nackdel med Jones modellen
ar dock att den inte tar hinsyn till de diskretionéra periodiseringar i intékter, da antagandet i
modellen &r att earnings management inte forekommer i intéktsredovisningen (Dechow, Sloan
& Sweeney, 1995). Dirfor har en utveckling av modellen gjorts for att saledes kunna upptécka
om foretag manipulerar redovisningen via intdkter. Den vidareutvecklade modellen betecknas
Jones modifierade modell vilken utvecklades av Dechow et al. (1995).

Jones modifierade modell tar alltsd hinsyn till diskretionéra periodiseringar i intékter, vilket
gors med anledning av att det dr enkelt for foretag att manipulera forséljning som sker pa kredit
(Dechow et al. 1995). Detta gors genom att man i modellen inkluderar ett métt for forandringar
i kundfordringar vilket subtraheras fran fordndring i intdkter. Den modifierade modellen
bygger pa antagandet att all fordndring i kreditforséljning, alltsa kundfordringar, &r ett resultat
av earnings managemen (ibid). I denna studie kommer forekomsten av earnings management
att skattas genom diskretionidra periodiseringarna i savél absoluta- som relativa tal dér fokus
kommer att vara pa den inkomstminskande effekten av diskretiondra periodiseringar. Séledes
har intidktsredovisning en effekt som bor beaktas i denna studie och det dr darfor motiverat att
anvinda Jones modifierade modell.

Det ar dock viktigt att belysa att det finns nyare modeller som studerar earnings management
vilka har visat sig prestera nagot bittre dn Jones modifierade modell (Dechow, Ge & Schrand,
2010). Men med bakgrund av att Jones modifierade modell dr vél anvéind i akademin, till
skillnad fran nyare modeller, och ockséd har en hog acceptans anses det motiverat att anvénda
modellen.

3.4.2 Modellforklaring

For att skatta forekomsten av earnings management anvédnds som ndmnt ovan i denna studie
Jones modifierade modell 1 enlighet med hur den appliceras av Dechow, Sloan och Sweeney
(1995). For att fa fram de diskretionédra periodiseringarna beriknas likt redogjort residualen
mellan totala periodiseringar och icke-diskretiondra periodiseringar vilken skattas genom en
regression. FOr att skatta de icke-diskretiondra periodiseringarna kan antingen tidsseriedata
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eller tvirsnittsdata anvéndas vilket diskuteras mer i detalj under avsnitt 3.4.3 Applicering av
Jones modifierade modell. Formeln som tilldmpas for att skatta forekomsten av earnings
management &r alltsa foljande:

TA;; = ,81( 1 /Ai,t—l ) + ,BZ(AREVi,t - ARECi,t) + B3PPE;; + € ()

I ovan formel star TA;, for totala periodiseringar i foretag i ar ¢, A, for totala tillgéngar i
foretag i dr t-1, AREV,, for fordndringen i intdkter mellan ar ¢ och ar ¢-I, AREC;, for
forandringen i kundfordringar mellan & ¢ och 4r 7/ och PPE, for materiella
anldggningstillgangar for foretag i ar ¢. For att berdkna foretagets relativa ekonomiska
prestation oberoende av foretagets storlek divideras alla variabler med totala tillgangar for ar
t-1.Ovan formel anvinds bade for att skatta absoluta diskretionéra periodiseringar samt relativa
diskretiondra periodiseringar vilka anvidnds som proxy for forekomsten av earnings
management. Nir skattningen av absoluta diskretionidra periodiseringar uppvisar hoga vérden
indikerar detta att férekomsten av earnings management dr hog. Sett till relativa diskretionéra
periodiseringar indikerar negativa vérden av relativa diskretiondra periodiseringar att earnings
management har skett genom inomstminskande periodiseringar medans positiva vérden
indikerar att earnings management har skett genom inkomstokande periodiseringar.

Tabell 2: Sammanstdllning av variabler for Jones modifierade modell

Variabel Betydelse Definition [Killa: Kod]

TA Totala periodiseringar Totala periodiseringar i foretag i ar ¢. (ATotala
tillgangar - ATotala skulder - AKassa + Kortfristiga
skulder + ABolagsskatt — Avskrivningar
[Compustat — Capital IQ: ACT, LCT, CHE, DLC,

TXP & DP]

A Totala tillgangar Totala tillgangar i foretag i ar ¢t — 1.
[Compustat — Capital 1Q: AT]

AREV Fordndring av intdkter Forandring i intdkter mellan ar foch ¢ — 1.
[Compustat — Capital 1Q: SALE]

AREC Fordndring av kundfordringar Forandring i kundfordringar mellan érzoch ¢ — 1.
[Compustat — Capital IQ: RECT]

PPE Materiella anldggningstillgangar ~ Vérdet av anldggningstillgangar i foretag i ar ¢.

[Compustat — Capital IQ: PPENT]

Error term som visar skillnaden mellan totala

E Error term periodiseringar och icke-diskretionira
periodiseringar, vilket dr en skattning for
diskretionéra periodiseringar.

Tabell 2 redogor for definitionerna av variablerna som anvdnds for att skatta diskretiondira periodiseringar
genom Jones modifierade modell. Tabell 2 redogor dven for den databas och kod som anvdnts for att inhdmta
datan.

15



3.4.3 Applicering av Jones modifierade modell

Som nidmnt ovan kan antingen tidsseriedata eller tvirsnittsdata anvédndas for att skatta de icke-
diskretiondra periodiseringarna. Vid anvidndning av tidsseriedata krdvs data for en
sammanhingande period pa minst 10 ar for respektive foretag (Jeter & Shivakumar, 1999).
Tidsseriedatan anvénds for att skatta foretagsspecifika parametrar vilka sedan anvénds vid
skattningen av icke-diskretionira periodiseringar. Pa grund av att tidsseriedata over en sa lang
estimeringsperiod kan vara svar att erhalla dr det dock vanligt att man i studier istéllet anvénder
sig av tvérsnittsdata. Nér tvérsnittsdata anvinds skattas istédllet branschspecifika parametrar
vilka anvinds for att skatta de icke-dikreiondra periodiseringarna. Vid anvédndandet av
tvarsnittsdata skattas saledes parametrarna istéllet utifran data for respektive bransch och
period vilket alltsa inte krdver lika stor médngd sammanhingande data for respektive foretag
(Jeter & Shivakumat, 1999).

Initialt gjordes i denna studie en skattning av parametrarna baserat pa ett branschgenomsnitt
for varje bransch i enlighet med tvirsnittsmetoden. Men pa grund av att det slutliga urvalet av
foretag i denna studie &r relativt litet resulterade detta i att det blev for fa observationer i varje
bransch for att modellen skulle kunna skatta de diskretionira periodiseringarna korrekt. Darfor
togs beslutet att istdllet basera skattningen av de branschspecifika parametrarna baserat pa
foretagsstorlek miitt i totala tillgdngar, vilket Ecker, Francis, Olsson och Schipper (2013)
pavisat dr en praktisk 16sning da problem med for litet urval uppstar. Anledning till att forskarna
har valt att se till just foretagsstorlek som ett alternativ till branschuppdelning &r pa grund av
det faktum att tidigare forskning har kunnat pavisa att foretag som ar ungefar lika stora uppvisar
likheter nédr det kommer till faktorer som paverkar periodiseringar. Istdllet for att skatta
parametrarna baserat pa bransch gors saledes i denna studie en gruppering i decentiler baserat
pa foretagets totala tillgangar i likhet med den metod som anvinds av Ecker et al. (2013).

3.5 Urval

Studien har baserats pa ett slumpmaéssigt urval dir samtliga foretag som undersoks dr svenska
noterade foretag pa Stockholmsborsen. De noterade foretagen som inkluderats &r fran large-,
medium- och small cap och var noterade under hela undersokningsperioden 2013 — 2017.
Urvalet baserades pa de foretag som i Boardex hade information om ledande
befattningshavares namn, anstéllnings-ID, arbetsroll samt start- och slutdatum for
befattningshavande. Denna data kridvdes for att senare kunna soka fram konstillhorighet for
foretagens CFO i1 Boardex samt for att kunna se under vilken period respektive CFO ansvarade
for den finansiella rapporteringen. Detta behandlas vidare 1 avsnitt 3.6./ Insamling av data.

Pa grund av att datan samlades in fran BoardEx har ett bortfall skett i urvalet av totala
borsnoterade bolag i Sverige, da samtliga bolag som varit noterade pa Stockholmsboérsen under
undersokningsperioden inte har tillgidnglig data i denna databas. Totala antalet bolag med
tillgdnglig data i Boardex over vilka som haft rollen som CFO nagon gang under perioden
uppgick séledes till 277 stycken. Vidare skedde ett bortfall av 30 foretag nér redovisningsdata
skulle hamtas fran Compustat - Capital IQ da data avseende dessa foretag inte fanns tillgdnglig.
Bortfallet ledde till ett urval om 247 bolag. Pa grund av skillnader i redovisningsprinciper
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sorterades dven finans-, forsdkrings- och fastighetsbolag bort da de lyder under annan
reglering. Bolag med SIC koder 6000-6799 sorterades darfor bort fran urvalet, vilket
resulterade i ett ytterligare bortfall om 34 bolag. Foljaktligen sorterades dven 3 bolag bort med
SIC kod 9900 bort da denna SIC kod star for ej klassificerade bolag som vid manuell kontroll
visade sig vara finansbolag. Vidare beslutades i enlighet med tidigare studier att enbart
inkludera foretag som hade tillgénglig data avseende hela perioden. Da vissa bolag noterades
alternativt avnoterades under perioden ledde detta till ytterligare bortfall om 110 foretag.
Foljaktligen fick vi slutligen ett urval pa 100 foretag vilket gav studien ett underlag om 500
observationer.

Tabell 3: Urvalsprocessen

Urvalskriterier Foretag
Svenska listade foretag med 277
tillgédnglig data over ansvarig CFO 1
Boardex som listades eller var listade

under perioden 2013-2017

Bortfall:

Foretag utan tillgidnglig

redovisningsdata 1 Compustat - (30)
Capital IQ

Finans-, forsdkrings- och 37
fastighetsbolag

Foretag som inte varit noterade

under hela undersokningsperioden (110)
2013-2017

Slutligt urval 100

3.6 Data

3.6.1 Insamling av data

Som ndmnt ovan himtas data avseende ledande befattningshavares namn, anstéllnings-ID,
arbetsroll samt start- och slutdatum fran Boardex for att kunna urskilja vem som haft rollen
som CFO under respektive rikenskapsar. Pa grund av att det fanns ett stort antal bendamningar
for arbetsroller med varierande grad av ekonomiansvar togs beslutet att endast ha kvar de
personer som hade kategoriserats under rollen CFO. Vidare kravdes 1 detta steg en stor grad av
manuell hantering da det for ett stort antal foretag inte framgick om personen i fraga var
exempelvis CFO, ansvarig for internationella relationer eller om personen helt enkelt satt pa
dubbla poster. For att sékerstélla att personen faktiskt var CFO for foretaget kontrollerades
detta mot foretagets arsredovisning. Vidare krivdes dven manuella kontroller av vem som
ansvarade for den rapporterade redovisningen i de fall en CFO ldmnat sin post under
rakenskapsaret eller i ndra anslutning till offentliggérandet av de finansiella rapporterna. Har
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togs beslutet att den person som star som CFO i arsredovisningen ér den som ansvarar for arets
siffror &ven om personen inte haft arbetsrollen som CFO under hela rikenskapsaret.

Niar data avseende ansvarig CFO inhdmtats och hanterats hédmtades information om
konstillhorighet for respektive CFO fran Boardex med hjdlp av personernas anstillnings-ID.
Pa grund av att det inte fanns tillgidnglig data avseende kon i Boardex for samtliga CFOs fick
dven en del manuell hantering ske. Detta gjordes da genom kontroll av i forsta hand namn och
vid osdkerhet kontroll mot foretags arsredovisning alternativt pressmeddelanden. Dérefter
hidmtades den redovisningsdata som Jones modifierade modell kridvde samt den data som
kridvdes for de valda kontrollvariablerna genom databasen Compustat - Capital 1Q. Géllande
kontrollvariabeln for tillvaxt, market-to-book ratio (MTB), himtades denna fran databasen
Datastream da data for denna variabel inte fanns littillganglig pa Compustat- Capital 1Q. Dock
fanns inte data avseende MTB tillginglig for alla foretag for respektive ar vilket resulterade i
ett bortfall om 17 observationer vid genomforandet av regressionerna.

3.6.2 Hantering av data

Niar data for respektive variabel samlats in gjordes skattningen av de diskretionéra
periodiseringarna genom Stata 15 i enlighet med ovan beskriven modell. For att begréinsa
forekomsten av extremvirden gjordes en sa kallad winsorization av variablerna pa 1% och 99%
niva innan de diskretiondra periodiseringarna skattades. Efter att de diskretiondra
periodiseringarna  skattats gjordes dven en winsorization av de Kkontinuerliga
kontrollvariablerna (ROA och Lev), dven detta pa 1% och 99% niva. Darefter himtades den
deskriptiva statistiken for respektive variabel. Detta gjordes for att kontrollera om
distributionen av datan kunde anses vara rimlig samt fOr att ytterligare kontrollera for
extremvérden.

Efter att den deskriptiva statistiken inhdmtats och analyserats utfordes ett korrelationstest for
att undersoka om korrelation mellan variablerna fanns da detta visar pa om kollinearitet
forekommer mellan variablerna. Med kollinearitet menas att tva oberoende variabler
samvarierar med varandra vilket sdledes forsvarar tolkningen av de oberoende variablernas
effekt pa den beroende variabeln (Hair, Black, Babin & Anderson, 2014). Enligt Hair et al.
(2014) anses generellt korrelation 6ver 0,90 som hog korrelation vilket séledes kan indikera
risk for kollinearitet. Dock kan risk for kollinearitet dven finnas da korrelationstestet inte visar
pa hoga korrelationsvirden da multikollinearitet anda kan forekomma. Med multikollinearitet
menas att tre eller fler oberoende variabler korrelerar med varandra (Hair et al. 2014). Saledes
ar det motiverat att utfora ytterligare test for multikollinearitet dven i1 de fall variablerna inte
visar pa hog korrelation.

Ett tillvagagangssitt for att testa om multikollinearitet forekommer mellan variablerna ar att
genomfora VIF-test vilket 1 denna studie utfordes efter att regressionerna genomforts 1 Stata
15. VIF-testet testar de oberoende variablernas korrelation mellan varandra for att se om
variablerna lider av multikollinearitet. Vid hoga VIF-viarden pavisar testet risk for
multikollinearitet ~ vilket = paverkar =~ mojligheten  att  dra  slutsatser  utifran
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regressionskoefficienterna markant (Hair et al. 2014). Effekten av multikollinearitet blir
namligen att mojligheten att signifikant kunna pavisa att de oberoende variablerna har en
faktisk effekt pa den beroende variabeln minskar. Hoga VIF-viarden menar Hair et al. (2014)
kan uppsta vid for sma urvalsgrupper da dessa grupper har storre risk att innehalla urvalsfel da
urvalet riskerar att inte vara slumpmassigt utvalt. En vanlig grins som anvinds vid VIF-test ér
att variablerna hogst far uppvisa ett VIF-tal pa 10. Vid mindre urval dr det dock vanligt att man
sdanker griansen for VIF-talet ytterligare for att sékerstdlla att variablerna inte lider av
kollinearitet eller multikollinearitet. Ett vanligt tillvigagangssitt for att avgora den ldgre
griansen dr att man tar roten ur 10, vilket saledes ger en ny gréins pa 3,16 vilket VIF-talen maste
understiga for att sékerstilla att variablerna inte riskerar att uppvisa multikollinearitet (Hair et
al. 2014).

Slutligen genomfordes i studien dven ett robusthetstest genom en vidareutveckling av Jones
modifierade modell beskriven av Kothari, Leone och Wasley (2005). Det som skiljer Jones
modifierade modell fran den modell som presenteras av Kothari et al. (2005) dr att senare
ndmnda forskare dven inkluderar ROA nir skattning av de diskretionira periodiseringar utfors
for att kontrollera for den effekt foretags prestationer har pa forekomsten av diskretiondra
periodiseringar. Robusthetstester utfordes for respektive hypotes for att sidkerstélla att
resultaten haller &ven da en annan modell anvénds for att skatta diskretionéra periodiseringar.
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4. Empiri och analys

I detta kapitel redogors for studiens empiri tillsammans med en analys av resultaten.
Kapitlet inleds med en redogorelse och analys av den deskriptiva statistiken foljt av en
korrelationsanalys. Kapitlet avslutas med en redogorelse och analys av hypotestesterna foljt
av en redogorelse for testet avseende multikollinearitet samt for det utforda robusthetstestet.

4.1 Deskriptiv statistik

I tabell 4 redogors for den deskriptiva statistiken for variablerna i regressionen. Da vi valt att
skatta de diskretiondra periodiseringar dels 1 absoluta tal och dels 1 relativa tal redogors nedan
for tva olika skattningar av diskretiondra periodiseringar (DA ., Och DAg..q,). For de
variabler med W framfor sig har en sa kallad winzorization pa en 1% och 99% niva gjorts vilket
innebdr att extremvérden har tagits bort. Vidare har det virde med LN framfor sig logaritmerats
med basen e, det vill sidga att den naturliga logaritmen av virdet har anvints.

Utifran nedan tabell kan konstateras att andelen kvinnliga CFOs i urvalet under hela
undersokningsperioden totalt sett uppgar till 21,8% vilket kan sdgas vara rimligt da det ligger
i linje med den andel kvinnor pa ledande positioner som Allbright (2018) redogjort for ovan
(23%). Dock bor noteras att en jaimforelse mellan procentsatserna hir inte kan goras rakt av da
Allbrights rapport endast anger andelen kvinnor pa ledande positioner totalt sett for ar 2018
samt da de inte specifikt rapporterar andelen kvinnliga CFOs.

Avseende absolutvirdet av diskretiondra periodiseringar som skattats genom Jones
modifierade modell visar observationerna pa att absoluta diskretionéra periodiseringar i medel
ligger pa en niva pa 0,0529. Detta medelvérde av absoluta diskretiondra periodiseringar dr
nagot hogre dn vad Gull et al. (2018) pavisar i sin studie da medelvirde hir ligger pa 0,012.
Det kan dock inte sdgas vara ndgon avsevérd skillnad, men den skillnad som dr kan rimligtvis
forklaras av att en annan marknad samt annan undersokningsperiod tillimpats i studien.
Avseende det relativa virdet av de diskretionédra periodiseringarna dr medelvérdet 0. Detta &r
rimligt givet att en jimn fordelning rader mellan inkomstokande och inkomstminskande
periodiseringar.

Tabell 4 redogor ocksa for distributionen av kontrollvariablernas viarden. Nedan kan vi se att
124% av foretagen rapporterar forluster under undersokningsperioden, att rintabiliteten pa
totalt kapital (ROA) i medel ligger pa 5,06% samt att skuldkvoten i foretagen ligger pa ett
medelvirde pa 20,4%. Den deskriptiva statistiken redogor dven for distributionen av de
logaritmerade vérdena av foretagens MTB, men da dessa virden redan &r korrigerade for att
visa pa mer normalfordelade virden genomfors ingen analys av variabelns distribution.
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Tabell 4: Deskriptiv statistik

Variabler Observationer Medelvirde Standardavvikelse Min Max
(N)

DA\ ootu 500 0.0529 0.0667 0.0000 0.3650

DAg iy 500 0.0000 0.0851 -0.3420 0.3650

Kon

Female_CFO 500 0.2180 0.4133 0.0000 1.0000

Kontrollvariabler

LN_MTB 483 1.1083 0.9058 -1.3863 5.4597

Loss 500 0.1240 0.3299 0.0000 1.0000

W_Lev 500 0.2040 0.1647 0.0000 0.6948

W_ROA 500 0.0506 0.1239 -0.4947 0.3877

Tabell 4 redogor for den deskriptiva statistiken for alla variabler som anvinds i regressionsanalyserna ddr
DA gpso1= diskretiondra periodiseringar i absoluta tal, DAgej.;y= diskretiondra periodiseringar i relativa
tal, Female CFO= dummy for kvinnlig CFO, LN _MTB = Logaritmerad market-to-book ratio (proxy for
tillviixt), Loss = dummy for negativt resultat (forlust), W _Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala
tillgangar) och W_ROA = Avkastning pd totalt kapital (proxy for prestation). Detaljer for skattningen av
diskretiondra periodiseringar dterfinns i avsnitt 34.2. For en mer detaljerad beskrivning av
kontrollvariablerna se avsnitt 3.3. Extremvdrdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna dir winsorized pd
1% och 99% distributionsnivd.

4.2 Korrelationsanalys

Tabell 5 redogor for korrelationen mellan de variabler som ingér i regressionerna. I tabellen
kan avlidsas att korrelationen mellan Female_CFO och diskretionira periodiseringar i absoluta
tal 4r negativ vilket ligger i linje med den tidigare forskning som redogjorts ovan (se
exempelvis Gull et al. 2018; Barua et al. 2010). Avseende korrelationen mellan Female_CFO
och diskretionéra periodiseringar i relativa tal 4r korrelationen ddremot positiv, vilket alltsa inte
ligger i linje med vad som forvintats sett utifran Peni och Vihdmaas studie (2010). Korrelation
mellan Female_CFO och de olika skattningarna av den beroende variabeln dr dock inte
statistisk signifikanta. Vidare visar tabellen att ingen av kontrollvariablerna péavisar hog
korrelation da vérdena understiger 0.9 vilket som ndmnt innan &r griansvirdet for vad som kan
anses vara hog korrelation (Hair et al. 2014).
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Tabell 5: Korrelation mellan beroende och oberoende variabler

DA, ot  DAgeiy Female_ CFO LN_MTB Loss W_Lev W_ROA

DA o 1.0000

DA, 00827  1.0000

Female_CFO 00549 00173 1.0000

LN_MTB 0.1335  -0.0581 -0.1301 1.0000

Loss 0.0968  0.1489 -0.0223 -0.1695 1.0000

W_Lev -0.1988  0.0814 -0.1043 -0.1491 0.1297  1.0000
W_ROA 00743 00782 0.0388 0.1166 -0.6658 -0.2097  1.0000

Tabell 5 redogor for korrelationen mellan samtliga variabler som anvdnds i regressionsanalysen ddr

DA 1= diskretiondra periodiseringar i absoluta tal, DAg,...; = diskretiondra periodiseringar i relativa
tal, Female_CFO= dummy for kvinnlig CFO, LN_MTB = Logaritmerad market-to-book ratio (proxy for
tillviixt), Loss = dummy for negativt resultat (forlust), W_Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala
tillgangar) och W_ROA = Avkastning pd totalt kapital (proxy for prestation). Detaljer for skattningen av
diskretiondra periodiseringar dterfinns i avsnitt 34.2. For en mer detaljerad beskrivning av
kontrollvariablerna se avsnitt 3.3. Extremvdrdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna dr winsorized pd
1% och 99% distributionsnivd. Fetmarkerade viirden dr statistiskt signifikanta pd 5% nivd.

4.3 Hypotestester

4.3.1 Hypotes 1

Tabell 6 redogor for resultatet av regressionen avseende hypotes 1, ett negativt samband kan
urskiljas mellan earnings management och kvinnliga CFOs relativt till manliga CFOs. Det
resultat som nas Overensstimmer med hypotesen. Genom studien kan ndmligen pavisas att
kvinnliga CFOs leder till mindre earnings management da variabeln av intresse, Female_CFO,
uppvisar ett negativt samband med earnings management i absoluta tal pa 5% signifikansniva.
Detta resultat ligger i linje med vad savél Barua et al. (2010) som Gull et al. (2018) pavisat
genom sina studier. Det faktum att kvinnor 4r mindre riskbendgna, mer etiska samt mer
konservativa leder alltsa till att forekomsten av earnings management minskar. Studiens
resultat visar saledes att nér foretag har en kvinnlig CFO uppvisar foretag mer tillforlitliga
finansiella rapporter. Detta da storleken av de diskretionédra periodiseringar i absoluta tal
minskar, vilket indikerar mindre forekomst av earnings management. Resultatet av studien
motsédger dock den slutsats som Lakhal et al. (2015) kommit fram till genom sin studie. Lakhal
et al. (2015) redogor namligen for att kvinnliga CFOs inte kan sédgas ha effekt pa forekomsten
av earnings management. Detta resultat baseras dock pd det faktum att inget signifikant
samband kan pavisas, vilket snarare kan bero pa att studien har baserats pa ett for litet urval
och inte det faktum att inget samband foreligger. I studien av Lakhal et al. (2010) representeras
ndmligen enbart 63% av observationerna av kvinnliga CFOs vilket visar en
underrepresentation av kvinnor pa denna position vilket dven forskarna sjidlva papekar. Att var
studie nar signifikanta resultat till skillnad fran Lakhal et al. (2015) dr séledes rimligt da den
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svenska marknaden under undersokningsperioden visar pa hogre representation av kvinnliga
CFOs (21,80%).

Avseende kontrollvariablerna kan dock inga signifikanta resultat pavisas varpa ingen djupare
diskussion av resultaten genomfors. Dock kan ndmnas att regressionen @nda ger indikation pa
att de forvintade riktningarna for kontrollvariablerna stimmer. Avseende kontrollvariabeln f6r
forlust (Loss) erhalls en negativ koefficient vilket indikerar att nir foretag gar med forlust
minskar anvdndningen av earnings management, vilket ligger i linje med vad Comiran et al.
(2016) lyfte fram i sin studie. Indikationen motsdger saledes det positiva samband som
Deangelo et al. (1994) pavisat, det vill sdga att anvindandet av earnings management Okar
genom Okad anvindning av inkomstminskande periodiseringar nér foretag uppvisar finansiella
problem. Da sambandet inte dr statistiskt signifikant dr detta dock enbart en indikation avseende
riktningen. Gillande kontrollvariabeln for foretags prestation (ROA) erhélls likt forvintat en
negativ koefficient vilket indikerar att ett negativt samband mellan earnings management och
foretags finansiella prestation finns, vilket ligger i linje med tidigare forskning (se exempelvis
Barua et al. 2010; Healy, 1985). Aven riktningen av kontrollvariabeln avseende foretags
tillvaxt (MTB) é&r likt forvéntat, hir erhalls ett positivt samband vilket ligger i linje med vad
tidigare studier pavisat (se exempelvis Chent et al. 2015). Dessa samband kan dock inte heller
pavisas med statistisk signifikans. Gillande kontrollvariabeln avseende foretagens skuldkvot
(Lev) indikerar regressionen att ett positivt samband foreligger vilket ligger 1 linje med den
tidigare forskning Jelinek (2007) redogjort for 1 sin studie vilket dock motsédger Jelineks studies
egna resultat, som ndmnt dr dock inte heller detta samband statistiskt signifikant.
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Tabell 6: Regression hypotes 1

Variabler Forvantat Jones
tecken modifierade
Modell
Kon
Female_CFO - -0.016%*
(-2.575)
Kontrollvariabler
LN_MTB + 0.001
(0.173)
Loss ? -0.013
(-1.073)
W_Lev ? 0.004
(0.249)
W_ROA — -0.012
(-0.316)
Gruppering och drseffekt
Gruppering Ja
Ar Ja
Observationer (N) 483
R? 0416

Tabell 6 redogor for resultaten av regressionsanalysen for hypotes 1 dir Female_CFO= dummy for kvinnlig
CFO, LN_MTB = Logaritmerad market-to-book ratio (proxy for tillviixt), Loss = dummy for negativt resultat
(forlust), W_Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala tillgangar) och W_ROA = Avkastning pa totalt
kapital (proxy for prestation). Detaljer for skattningen av diskretiondira periodiseringar dterfinns i avsnitt
3.4.2. For en mer detaljerad beskrivning av kontrollvariablerna se avsnitt 3.3. Interceptet dr inkluderat i
regressionen, men rapporteras ej. Grupperingen och ar star for gruppering- och darsspecifika effekter vilka
dar kontrollerade for i regressionen. Med grupperingseffekter menas de effekter som kan komma av att
foretagen grupperas baserat pa storleken av totala tillgangar. Extremvdrdena for de kontinuerliga
kontrollvariablerna dr winsorized pa 1% och 99% distributionsnivd. ** indikerar statistisk signifikans pd
5%-niva och robust t-statistik visas i parenteserna.

4.3.2 Hypotes 2

Tabell 7 redogor for resultatet av regressionen for hypotes 2, Kvinnliga CFOs earnings
management sker till storre del genom inkomstminskande periodiseringar jamfort med manliga
CFOs. Vad giller koefficienten for variabeln av intresse, Female_CFO, kan hir inga
signifikanta resultat pavisas. Studien kan alltsa inte pavisa att kvinnliga CFOs earnings
management till storsta delen sker genom inkomstminskande periodiseringar likt antytt av
tidigare forskning. Variabelns riktning &r inte heller i den riktning som forvéntats, saledes ger
studien inte heller en indikation pa att det tidigare forskning antytt stimmer. I enlighet med
studien utford av Peni och Vihidmaa (2010) forvidntades nimligen en negativ koefficient men
studiens resultat indikerar istéllet att koefficienten &r positiv, vilket skulle indikera att kvinnor
ar associerade med inkomstokande periodiseringar. Dock ska noteras att koefficientens storlek
ar mycket liten och den ir inte heller signifikant vilket gor att resultatet inte kan pavisas
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statistiskt. Att studien inte nar signifikanta resultat avseende denna hypotes kan dels bero att
urvalet dr for litet men dven att vald modell inte ldmpar sig for studien.

Vad giller kontrollvariablerna kan inte heller hir statistiskt signifikanta samband pavisas. Dock
kan dven hédr ndmnas att riktningarna dr likt forvintat, vilket indikerar att de fOrvéntade
sambanden stimmer med tidigare forskning. Viktigt att beakta dr dock att resultaten enbart ger
en indikation och alltsa inte &r statistiskt sikerstidllda. Avseende variabeln for forlust (Loss) &r
koefficienten negativ vilket saledes indikerar att foretag som gar med forlust tenderar att
anvinda sig av inkomstminskande periodiseringar, vilket ligger 1 linje med det samband som
Deangelo (1994) lyft fram i sin studie. Aven riktningarna for sivil foretagets finansiella
stdllning, mitt genom skuldkvot (Lev), som kontrollvariabeln for foretagets finansiella
prestation (ROA) antar de riktningar som forvintats. Bada kontrollvariablerna indikerar
namligen att ett positivt samband foreligger. For kontrollvariabeln som pavisar foretagets
skuldkvot (Lev) indikerar detta saledes att foretag med hog skuldkvot tenderar att anvénda sig
av inkomstokande periodiseringar vilket ligger 1 linje med den tidigare forskning Jelenik (2015)
lyft fram 1 sin studie. For kontrollvariabeln avseende foretagets finansiella prestation (ROA)
indikerar detta att foretagsledare tenderar att anvénda sig av inkomstokande periodiseringar da
foretaget presterar daligt, vilket ligger i linje med vad Healy (1985) lyft fram i sin studie. Da
variablerna inte dr signifikanta kan dock som ndmnt ovan inget sdgas med statistisk sdkerhet.
Avseende kontrollvariabeln for foretagens tillvixt (MTB) fanns ingen forvintan om riktning
dd earnings management kan ske genom savil inkomstminskande som inkomstokande
periodiseringar for att inte avvika fran prognostiserade resultat. I denna studie ges dock en
indikation pd att vixande foretag tenderar att anvinda sig av inkomstminskande earnings
management, men da koefficienten inte heller hir &r signifikant kan studien inte statistiskt
sakerstilla att sa &r fallet.
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Tabell 7: Regression hypotes 2

Variabler Forvantat Jones
tecken modifierade
Modell
Kon
Female_CFO — 0.008
(0.859)
Kontrollvariabler
LN_MTB ? -0.002
(-0.430)
Loss — -0.002
(-0.430)
W_Lev + 0.034
(1.170)
W_ROA + 0.036
(0.499)
Gruppering och drseffekt
Gruppering Ja
Ar Ja
Observationer (N) 483
R? 0.038

Tabell 7 redogor for resultaten av regressionsanalysen for hypotes 1 dir Female_CFO= dummy for kvinnlig
CFO, LN_MTB = Logaritmerad market-to-book ratio (proxy for tillviixt), Loss = dummy for negativt resultat
(forlust), W_Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala tillgangar) och W_ROA = Avkastning pa totalt
kapital (proxy for prestation). Detaljer for skattningen av diskretiondira periodiseringar dterfinns i avsnitt
3.4.2. For en mer detaljerad beskrivning av kontrollvariablerna se avsnitt 3.3. Interceptet dr inkluderat i
regressionen, men rapporteras ej. Grupperingen och ar star for gruppering- och darsspecifika effekter vilka
dar kontrollerade for i regressionen. Med grupperingseffekter menas de effekter som kan komma av att
foretagen grupperas baserat pa storleken av totala tillgangar. Extremvdrdena for de kontinuerliga
kontrollvariablerna dr winsorized pd 1% och 99% distributionsnivd. Robust t-statistik visas i parenteserna.

4.4 Test for multikollinearitet

Tabell 8 redogor for resultaten av de VIF-test som utforts efter att regressionerna genomforts.
Likt tidigare ndmnt utfors detta test for att kontrollera sa att resultaten inte paverkats av
multikollinearitet. D& studiens urval kan anses vara litet tolkas VIF-testen utifran det ldgre
gransvirdet pa 3,16. Baserat pa detta kan saledes av nedanstaende test tolkas att variablerna i
studien inte korrelerar med varandra da VIF-testen visar pa vidrden under griansvérdet. Déarav
kan dven konstateras att variablerna inte lider av multikollinearitet.
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Tabell 8: VIF-test for oberoende variabler

Variabler VIF
Kon

Female_CFO 1.09
Kontrollvariabler
LN_MTB 1.16
Loss 2.09
W_Lev 1.34
W_ROA 2.00

Tabell 8 redogor for resultatet av VIF-testen som genomforts for respektive regression ddr Female_CFO=
dummy for kvinnlig CFO, LN_MTB = Logaritmerad Market-to-Book ratio (proxy for tillvixt), Loss =
dummy for negativt resultat (forlust), W_Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala tillgdngar) och
W_ROA = Avkastning pd totalt kapital (proxy for prestation).

4.5 Robusthetstest

Da resultaten kan vara kinsliga for vilken modell som anvinds for att skatta de diskretiondra
periodiseringar utfors likt tidigare redogjort dven ett robusthetstest genom den modell som
definierats av Kothari et al. (2005), nedan benimnd som Kotharis modell.

I enlighet med tabell 9 kan vi hér se att studiens resultat dr robusta vad géller hypotes 1. Likt
ndr skattningen av diskretiondra periodiseringar genomforts genom Jones modifierade modell
ar variabeln av intresse Female_CFO signifikant pd 5 % niva och sambandet som pavisas &r
negativt. Vidare &r inte heller i denna regression kontrollvariablerna signifikant utdver
variabeln for forlust som ér signifikant pa 10% niva. Forlustvariabeln (Loss) pavisar att ett
negativt samband mellan foretag som gar i forlust och earnings management foreligger vilket
dven indikerades da skattning utférdes genom Jones modifierade modell. Aven indikationerna
for resterande kontrollvariablers riktningar ligger i linje med vad som redogjorts ovan nér
skattningarna genom Jones modifierade modell utforts. Enda skillnaden dr avseende
kontrollvariabeln for foretagets skuldsittning (Lev) déar Kotharis modell istéllet indikerar att
ett negativt samband foreligger. Da riktningen for denna koefficient inte &r statistiskt
signifikant i nagon av modellerna utférs dock ingen djupare analys av vad som kan vara
bakgrunden till det skilda resultatet mellan Kotharis- och Jones modifierade modell.

I likhet med resultaten for hypotes 1 ger regressionen for hypotes 2 dven den resultat som
overensstimmer med de resultat som erhalls da skattning av diskretionidra periodiseringar
utfors genom Jones modifierade modell. Likt da Jones modifierade modell anvéinds uppnas
ndmligen inte heller i denna regression signifikanta resultat fOr variabeln av intresse,
Female_CFO. Vidare indikeras dven i denna regression att sambandet dr positivt mellan
kvinnliga CFOs och earnings management. Avseende riktningarna for kontrollvariablerna visar
robusthetstestet dven hér pa liknande resultat for samtliga kontrollvariabler med undantag for
variabeln for forlust (Loss). Avseende kontrollvariabeln for forlust (Loss) pavisas till skillnad
fran tidigare regression ett positivt signifikant samband mellan earnings management och
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forlustforetag pa en 1%-niva. Utover forlustvariabeln &r kontrollvariablerna dven hir
insignifikanta och indikerar pa att liknande samband foreligger likt da skattningen utfors genom
Jones modifierade modell.

Tabell 9: Robusthetstest for respektive hypotes

Variabler Kotharis Kotharis

Modell Modell
(H1) (H2)

Kon

Female_CFO -0.015%* 0.010
(-2.377) (1.083)

Kontrollvariabler

LN_MTB 0.001 -0.003
(0.378) (-0.556)

Loss -0.022% 0.05] #**
(-1.869) (2.592)

W_Lev -0.005 0.021
(-0.299) (0.741)

W_ROA -0.046 0.055
(-1.242) (0.786)

Gruppering och drseffekt

Gruppering Ja Ja

Ar Ja Ja

Observationer (N) 483 483

R* 0.437 0.033

Tabell 9 redogor for resultatet av robusthetstesten for respektive hypotes utfort genom Kotharis modell ddir
Female_CFO = dummy for kvinnlig CFO, LN_MTB = Logaritmerad market-to-book ratio (proxy for
tillviixt), Loss = dummy for negativt resultat (forlust), W_Lev= Skuldkvot (skuld i forhdllande till totala
tillgangar) och W_ROA = Avkastning pa totalt kapital (proxy for prestation). En kort redogorelse for
skillnaden mellan Kotharis modell och Jones modifierade modell dterfinns i avsnitt 3.6.2. For en mer
detaljerad beskrivning av kontrollvariablerna se avsnitt 3.3. Interceptet dr inkluderat i regressionen, men
rapporteras ej. Grupperingen och dr stdr for gruppering- och drsspecifika effekter vilka dr kontrollerade
for i regressionen. Med grupperingseffekter menas de effekter som kan komma av att foretagen grupperas
baserat pa storleken av totala tillgangar. Extremvirdena for de kontinuerliga kontrollvariablerna dr
winsorized pd 1% och 99% distributionsnivd. ***, ** och * indikerar statistisk signifikans pa respektive
1%, 5%, och 10% nivd. Robust t-statistik visas i parenteserna.
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5. Diskussion och slutsats

I detta kapitel sammanstdills och diskuteras de slutsatser som studien lett fram till. Vidare
diskuteras den metod som anvdnts i studien. Kapitlet avslutas med forslag till vidare
forskning.

Studiens syfte var att undersoka om ett negativt samband mellan kvinnliga CFOs och earnings
management kan pavisas bland borsnoterade bolag pa den svenska marknaden samt om
kvinnliga CFOs earnings management till storre del sker genom inkomstminskande
periodiseringar. Genom att se till ett slumpmaéssigt urval om 100 svenska foretag som varit
noterade under hela undersokningsperioden, 2013-2017, kan studien bekrifta att det negativa
samband som hypotes 1 redogor for, Ett negativt samband kan urskiljas mellan earnings
management och kvinnliga CFOs relativt till manliga CFOs, stimmer. Det negativa samband
som tidigare studier pavisat foreligger mellan kvinnliga CFOs och earnings management kan
saledes genom denna studie pa 5% signifikansniva dven pavisas foreligga pa den svenska
marknaden. Detta resultat dr robust da likvirdigt resultat nas da skattning av diskretiondra
periodiseringar utférs genom Kotharis modell. Resultatet indikerar séledes att de karaktirsdrag
som tidigare forskning pavisat avseende kvinnors riskaversion, etik och konservatism leder till
ett annorlunda agerande hos kvinnor vilket far effekt pa forekomsten av earnings management.
Alltsa kan slutsatsen dras att kvinnliga CFOs leder till mer tillforlitliga finansiella rapporter for
anvéndarna, sett till den paverkan earnings management har pa tillforlitligheten, vilket kan
sdgas vara positivt for kapitalmarknaden 1 stort.

Studien kan didremot inte pavisa att kvinnliga CFOs earnings management till storre del sker
genom inkomstminskande periodiseringar dd signifikanta resultat inte nas oavsett vilken
modell som anvénds for att skatta de relativa diskretionéra periodiseringarna. Studien ger inte
heller nagon indikation pa att sambandet stimmer da riktningen pa koefficienten gar 4t motsatt
héll dn forvintat. Viktigt att ta i beaktning dr dock att resultatet inte &r signifikant vilket gor att
vi inte statistiskt kan sdga att detta samband stimmer. Det insignifikanta resultatet kan bero pa
att ett for litet urval har anvénts i studien alternativt att vald modell inte ldmpar sig for studien.
Savil avsaknaden av ytterligare kontrollvariabler som valet av modell att skatta diskretionira
periodiseringar genom kan ha haft effekt pa signifikansen. Exempelvis kan tdnkas att andra
resultat hade natts om vi i studien istdllet valt att skatta relativa diskretiondra periodiseringar
genom Dechow and Dichevs modell samt Dechow och Dichevs modifierade modell i likhet
med Peni och Vihdmaa (2010).

5.1 Studiens begrinsningar

Viktigt att beakta dr att studien, likt avsnitt 3.5 Urval redog0r, har avgrénsats till att enbart se
till svenska noterade foretag pa Stockholmsborsen med tillgdnglig data i Boardex. Vidare har
som ndmnt avgransningen att enbart inkludera de fOretag som varit noterade under hela
undersokningsperioden 2013-2017 gjorts. Studien har dven avgrénsats till att enbart se till
periodiseringsbaserad earnings management och behandlar sédledes inte aktivitetsbaserad
earnings management.
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Vidare bor ocksa studiens metod beaktas. Da vi i denna studie i enlighet med andra studier valt
att tolka earnings management ur en opportunistisk synvinkel bor hér belysas att all earnings
management defacto inte dr negativ for anviindarna av de finansiella rapporterna. Likt tidigare
ndmnt kan earnings management dven anvéndas for att uppritta en mer neutral bild av
foretagets ekonomiska prestation vilket sdledes &r positivt for anvdndarna. Men for att kunna
gora en distinktion av earnings management som dr positiv respektive negativ for anvédndarna
krdvs insyn till CFOns incitament for nyttjandet av earnings management vilket inte finns att
tillga genom enbart en kvantitativ studie.

5.2 Forslag till framtida forskning

Da studien inte natt signifikanta resultat for hypotes 2 avseende kvinnliga CFOs och
inkomstminskande periodiseringar anser vi det vara motiverat att i framtida forskning studera
detta ytterligare. Som ndmnt tror vi att ett storre urval i kombination med en annan modell f6r
att testa sambandet kan leda till signifikanta resultat. Likt nimnt ovan kan en alternativ modell
vara att skatta diskretiondra periodiseringar genom Dechow och Dichevs modell samt Dechow
och Dichevs modifierade modell. Vi anser det ocksa vara intressant att utveckla studien till att
dven inkludera andra faktorer som kan tidnkas paverka CFOns karaktédrsdrag och incitament
vilket i sin tur kan ha paverkan pa forekomsten av earnings management. Exempelvis hade det
varit av intresse att inkludera variabler som beaktar CFOns élder, tid pa foretaget samt vilket
bonussystem foretaget anvinder sig av.
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