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Bakgrund och problem: Mgjligheterna till inslag av subjektivitet som tillits med den
nuvarande regleringen kan utnyttjas av foretagsledningar med opportunistiska avsikter.
Underliggande teori i kombination med undersokningar som redan utforts pavisar riskerna for
denna opportunism vilken uttrycks genom posten forskning och utveckling. Emellertid rader
alltjimt ingen konsensus kring frdgan samt huruvida denna form av manipulation genom att
paverka utgifterna for forskning och utveckling kan konstateras, vilket utgdr vidare
problematisering. Dértill forefaller dven geografiska diskrepanser foreligga gillande
resultatmanipulation samt dess underliggande incitament.

Syfte: Studiens syfte dr att undersoka forekomsten av eventuella samband avseende foretags
prestation, skuldséttningsgrad samt andelen utgifter for forskning och utveckling som
aktiveras. Detta da pdvisandet av en sddan korrelation indikerar pd att resultatmanipulation 1
denna form existerar i noterade svenska bolag.

Metod: Kvantitativa metoder har tillimpats for att mojliggora besvarandet av fragestillningen
som uppstillts samt hypoteserna forskningsfragan resulterat i. Foljaktligen har tva hypoteser,
en avseende prestation samt en gdllande skuldsdttningsgrad, provats. Inledningsvis har
univariata analyser fOr varje enskild variabel 1 studien genomfGrts, dérefter foljde
korrelationstester samt slutligen en regressionsanalys.

Resultat och slutsatser: Utfallet frin genomfGrda statistiska tester pavisade att ett statistiskt
signifikant positivt samband foreldg betréffande sévél prestation och andelen som aktiveras
som skuldséttningsgraden och andel aktiverade utvecklingsutgifter. Utfallet resulterar i att den
nollhypotes som berdr prestation inte kan forkastas. Daremot forkastas den nollhypotes som
avser skuldsittningsgrad. Att ett negativt samband inte observerats géllande prestation och
aktivering talar emot att resultatmanipulation i form av inkomstutjimning foérekommer,
emellertid indikerar det positiva samband som observerats betrdffande skuldséttningsgraden
att resultatmanipulation alltjimt kan foreligga.

Forslag till vidare forskning: Mer omfattande forskning i form av inkludering av dnnu fler
forklarande variabler samt ett utvidgande av urvalet. Dirtill forefaller sambandet mellan
prestation och aktivering av utvecklingsutgifter ej vara linjart, vilket dppnar for vidare studier
inom omradet. En binér beroende variabel skulle mojliggora for logistisk regression vilket
skulle kunna innebéra 6kad forstaelse for sambandet och eventuellt leda till andra slutsatser.
Forutsittningarna talar saledes for framtida undersdkningar inom omradet.

Nyckelord: resultatmanipulation, ROA, skuldséttningsgrad, Forskning & Utveckling
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1 Inledning

Inledningen beror studiens grund och dmnet problematik for att formulera en forskningsfrdga.
Bakgrunden introducerar dmnet om resultatmanipulation och presenterar ldsaren med
grundldggande forvintningar och kunskap for studiens genomforande. Syftet och
forskningsfrdagan utlyser studiens mdl och utgor dirmed den centrala punkten for fortsatt

ldsning. Vidare kommer inledningen att presentera avgrdnsningar, mdlgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Redovisningens reglering till f6ljd av att It-bubblans explosion som foranlett méanga
internationella redovisningsskandaler har intresserat manga for redovisningsregleringen och
foretags paverkan pa redovisningen (Ronen & Yaari, 2008). Aven frigan om redovisningen av
immateriella tillgangar hanfor sig tillbaka till 1990-talet och it-bubblan (Marton, 2022). Den
okade betydelsen av immateriella tillgdngar, pa bekostnad av materiella tillgdngar, har skapat
problematik inom redovisningen, da avspeglingen av det redovisade vérdet inte alltid behdver
overensstimma (Marton, 2022). Da immateriella tillgdngar enkelt kan anvéndas av flera
personer samtidigt och virdet av den immateriella tillgdngen beror pd en gemensam
anvindning tillsammans med andra tillgangar, forsvaras forstaelsen for virdet, kostnadsforing
och kontroll av tillgdngen. Den inneboende osdkerheten av vérderingen och de tolkningsbara
reglering kring upplysningar vid aktivering av FoU-utgifter dr hogst relevanta i relation till

resultatmanipulering.

Immateriella tillgangar behandlas inom IFRS standarden IAS 38, dock ej for icke-koncerner
eller onoterade bolag, did IFRS inte behandlar dessa typer av bolag (IAS 38). Immateriella
tillgngar kan exemplifieras som design, varumirken, patent, licenser, upphovsritter,
kundregister med mera. Anskaffningen kan ske genom intern upparbetning av den immateriella
tillgangen, ett separat forvarv eller genom rorelseforvarv. Vid FoU och uppbyggnad av

immateriella tillgdngar uppstdr en del beddmning vilket leder till problematik inom



redovisningen. Avgdrandet ndr en tillgdng kan anses ge foretaget framtida ekonomiska fordelar

ar viktigt for att kunna aktivera den intern upparbetade tillgangen (IAS 38).

I den globala omfattning foretag idag arbetar och den konstant padgdende internationella
sammankopplingen av redovisningsprinciper arbetar for att framja virdet av redovisningen,
framfor allt for externa intressenter, oftast aktieéigare (IFRS, u.d.). Resultatmanipulering syftar
till hur foretag genom lagliga samt olagliga tillvdgagangssitt paverka redovisningen i syftet
om att porartera en falsk eller annorlunda bild av den ekonomiska situationen (Ronen & Yaari,
2008). Virdet av redovisningen minskar ddrmed dé transparensen och jimforelsebarheten gor
desslika. Den forvridna finansiella informationen &sidosétter intressenters formaga av objektiv

bedomning och intressen dé en falsk bild presenteras (Healy & Wahlen, 1999).

Under 2020 var den svenska redovisade utgifterna for forskning och utveckling, FoU, 175,8
miljarder kronor, motsvarande strax over 3 procent av svenska BNP (SCB, 2021). I en
internationell jimforelse har Sverige en hog siffra och den EU-bestamda malséttningen uppgér
till 3 procent. Sverige tillhor bland de f& OECD lédnder som investerar mest i FoU i relation till
BNP och svenska foretag utgdr 6ver 70 procent av dessa utgifter (SCB, 2021). Immateriella
tillgdngar anses ersatt materiella tillgdngar som den viktigaste kéllan till konkurrensfordelar
(Hunter, Evans, & Price, 2011). Foretag som kan genom aktivering av kostnader eller direkt
hénfora kostnaderna till de finansiella rapporterna paverka nyckeltal som skuldséttningsgrad
och avkastning pa eget kapital. Bolag som direkt kostnadsfora redovisar generellt immateriella
tillgdngar till ett l14gre vérde och ett ligre eget kapital (Cazavan-Jeny, Jeanjean, & Joos, 2011).
Genom att bolag ddrmed aktiverar utgifterna forbittras nyckeltalen. Genom att aktivera
kostnaderna menar Cazavan-Jeny et al. (2011) att bolagen bade forbattrar nyckeltalen och
formedlar viktig information om FoU investeringar till intressenter. Bada faktorerna péverkar

intressenters intressen for bolagets framtid och dess 16nsamhetsprofil.

Motstidndskraften mot foretagets val av aktivering eller kostnadsforing menar att de subjektiva
beddmningarna utnyttjas for foretags fordel (Cazavan-Jeny, Jeanjean, & Joos, 2011). Valet

paverkar de finansiella rapporterna for nuvarande och framtida &r och anvinds av



foretagsledningar i syfte av resultatmanipulation. I syfte om att utnyttja avskrivningar och
minska riskerna menar dock Cazavan-Jeny et al. (2011) att aktivering av FoU kostnader medfor
en viktig process for foretagsinvesteringar. Konflikten mellan foretag och externa intressenter
bendmns som agentproblemet. Separationen av intressen fran foretagsledningen och aktiedgare
kan leda till resultatmanipulering (Ronen & Yaari, 2008). Den missvisande och falska bild av
de finansiella rapporterna forsvarar transparensen och tillforlitligheten hos intressenter.
Intressenternas och foretagsledningens olika intressen kan ddrmed ske péd aktiedgarnas

bekostnad (Ronen & Yaari, 2008).

Studien syftar till att bidra med kunskap kring svenska bolags eventuella anvindning av
resultatmanipulation avseende posten forskning och utveckling. Detta da det finns limiterad
forskning inom &dmnet, vilket synnerligen forklaras vara fallet dar IFRS tillimpas enligt Mazzi
et al. (2019). Dartill har en avsaknad av statistik om fenomenets forekomst i Sverige dven
observerats. Vidare noteras att avvikelser forekommer i den befintliga diskursen om
fenomenet, vilket dven vidare tydliggors i litteraturgenomgéngen, dirav aterfinns inget
definitivt konstaterande avseende dess forekomst. Ytterligare noteras dven geografisk
disparitet i tidigare genomforda undersokningar, vilket utgér vidare grund for genomforandet
av denna studie i en svensk kontext. Ddrmed fOrser studien kunskap 1 ett litterdrt kunskapsgap
och kan bidra kring forstdelse om IAS 38 och dess tolkning, samt kunna utgdra ytterligare

diskussionsmaterial for IASB avseende behovet av en revidering av standarden.

Dartill sammanstélls dven information betrdffande andelen av aktivering respektive
kostnadsforing av utgifter for forskning och utveckling for borsnoterade svenska bolag under
perioden 2017 — 2019. Sammanstillningar av detta slag dr otillgdngligt for uthdmtning frén
databaser, vilket foljaktligen innebdr att manuell inhdmtning av data genomforts. Saledes kan

konstateras att denna data &r hogkvalitativ.



1.2 Problemdiskussion

Aterspeglingen av immateriella tillgdngar &r i redovisningen ett problematiskt imne under
nuvarande regulationer, IAS 38, menar Marton (2022). De immateriella tillgdngarnas
egenskaper skapar osdkerhet kring hur och till vilket viarde de skall redovisas. Problematiken
skapar en flexibilitet som kan utnyttjas i syfte om att manipulera foretags finansiella resultat.
Immateriella tillgdngar definieras som “En identifierbar icke-monetir tillgdng utan fysisk
form” (IAS 38). Definitionen &r uppstidlld pa ett antal kriterier inom regelverket,
identifierbarhet, kontroll och att tillgdngen skall leda till framtida ekonomiska fordelar. Aven
det forvarvade anskaffningsvérdet for den immateriella tillgdngen behdver kunna berdknas pa
ett trovardigt tillvigagangssétt (IAS 38).  med dessa svarigheter kring bedomningen hur internt
upparbetade utgifter skall kostnadsforas eller aktiveras som immateriella tillgingar tillats
bedémningar frin foretagsledningen. Aven om faserna kring interna immateriella tillgdngar
kan ske i tva identifierbara faser, forskningsfasen eller utvecklingsfasen, ger de definierade
kriterierna utrymma for tolkning och manipulering. Regelverkets uppbyggnad ir att vigleda
och utge redovisningsprinciper. Avsaknaden av tydliga gransdragningar eller kvantifierbara
subjektiva griansviarden medfor professionella tolkningar som kan utgdra stora vidrden i
komplexa eller specifika redovisningsfall (Marton, Lundqvist, & Petterson, 2020). Med
utrymme for tolkning skapas inkonsekvens och subjektivitet mot intressenter vilket missgynnar
redovisningens syfte. Darmed, trots de omfattande kriterierna som uppstillts i IAS 38, vilka
behover vara uppfyllda for att aktivera dessa utgifter, forefaller alltjaimt bedomningar samt
utvdrderingar av uppréttarna av den finansiella redovisningen krévas for att avgdra huruvida

dessa dr motta eller ej (Mazzi, Slack, Tsalavoutas, & Tsoligkas , 2019).

Beslutet om att kostnadsfora en utgift eller aktivera den som en internt upparbetad tillgdng
beskrivs som ett beslut om att pdverka nuvarande eller framtida vinster (Oswald & Zarowin,
2007). Forfattarna menar att beslutet korrelerar med att mindre nystartade bolag véljer att
aktivera utgifter medan l6nsamma och ofta mer mogna bolag véljer att kostnadsfora utgifter.
Resultatmanipulering har dock flera effekter och aktivering eller kostnadsforing av FoU-
kostnader kan didrmed utgora ett effektivt sétt att pdverka resultatet. Aktivering av de internt
upparbetade forsknings- och utvecklingskostnader kan ge ett mer rittvist resultat och
transparant information om foretaget vilket gynnar intressenterna (Oswald & Zarowin, 2007).
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Nackdelen av aktiverings av kostnaderna medfor hogre vinster, outnyttjade eventuella
skatteeffekter och skatteavdrag (Jenkins & Upton, 2001). Andra argumenterade orsaker till att
inte aktivera utgifterna &r konkurrents mojligheter att avsldja pagaende arbeten eller andra
affarshemligheter och dirmed forlora konkurrensfordelar. Valmgjligheten att aktivera eller
kostnadsfora utgifterna medfor att foretagsledningen kan paverka resultatet genom att &dndra
forhallandet ar for ar. Tolkningsmojligheten av regelverket medfor att foretagsledningen kan
paverka resultatet for att gynna sig sjélva (Deegan & Unerman, 2011). Utdver detta paverkas
dven transparensen av redovisningen dé foretag inte dr konsekventa eller jamforbara i sina

finansiella rapporteringar.

1.3 Syfte och fragestallning

Studiens Overgripande syfte dr att undersoka forekomsten, och i sddana fall, omfattningen av
resultatmanipulation avseende utgifter for forskning och utveckling i noterade bolag i Sverige.
Undersokningen betrdffande forekomsten av denna form av manipulering sker genom att
studera huruvida korrelation foreligger mellan bolagens prestation och graden av aktivering
respektive skuldsittningsgrad och andelen utgifter som aktiveras. Dessa korrelationer skulle
vara en indikation pé att fenomenet forekommer pd Stockholmsbdrsen. Detta syfte d&mnas

uppnas med en kvantitativ metod. Detta syfte resulterar i den nedanstédende fragestéllningen:

- Anvdnder noterade foretag valet mellan aktivering och kostnadsforing av FoU

kostnader for att manipulera sina finansiella resultat?

1.4 Avgransningar

Utifrdn studiens fragestéillning kan en avgrinsning betrdffande studiens fokus utronas,
nidmligen utgifter for forskning och utveckling. Séledes begransas studiens omfattning till att
endast inkludera resultatmanipulation genom just forskning och utveckling, trots det faktum att
resultatmanipulering tillika skulle kunna forekomma i andra former. Studien begrénsas
ytterligare i form av urvalet vilket ligger till grund for underskningen, endast noterade svenska
bolag som redovisar i enlighet med IFRS. Foljaktligen bolag vars aktier &r upptagna till handel
pa Nasdaq Stockholm.



Vidare begrinsas urvalet ytterligare d4 endast bolag vilka redovisat utgifter for forskning och
utveckling alla ar under perioden 2017 - 2019 inkluderas. Detta da ndmnd tidsperiod ar aren
som studien dmnar undersoka. Perioden 20202022 exkluderades pa grund av den globala

ekonomiska paverkan som Covid-19 viruset har haft pa nationell och global ekonomi.

1.5 Malgrupp

Studien avser att tillféra virde for noterade foretag, dess intressenter eller de personer som
besitter intresse av redovisning, ekonomi och noterade bolag. For att ta del av innehallet
rekommenderas ldsaren bistd kunskap inom fOretagsekonomi och redovisning. Studien
behandlar dmnen inom resultatmanipulation, redovisning av immateriella tillgdngar IAS 38,

forskning och utveckling samt bolagsstyrning.



2 Referensram

Referensensramen presenterar aktuella regelverk och teoretisk litteratur som utgor
underliggande teorier for arbetet. Dessa dr grundliggande i syfte om att forstd och utforma
studiens syfte att undersoka resultatmanipulation med hdnsyn till FoU. I referensramen

presenteras dven hypotesformuleringen for studien.

2.1 Aktuella regelverk

Da svenska borsnoterade bolag utgor urvalet for denna studie blir en redogorelse av aktuella
regleringar relevant. Emellertid &r inte alla borsnoterade svenska bolag av intresse, endast de
som har aktier upptagna till handel pd Nasdaq Stockholm. Det vill siga bolag med aktier
noterade pa reglerade marknader. Vilket f6ljaktligen innebdr bolag som enligt EU-
forordningen fran 2002 (Forordning (EG) nr 1606/2002 om internationella
redovisningsstandarder, 2002), méaste redovisa i enlighet med IFRS-standarder. Dérav foljer
nedan en Oversiktlig genomgang av de regleringar som ar relevanta med hénsyn till studiens

fokus.

2.1.1 Immateriella tillgdngar — (IAS 38)

For att en resurs ska klassificeras som en tillgdng i1 enlighet med IAS 38 méste foretag inneha
kontrollen dver resursen i fraga, vilket dessutom ska vara pafoljden av en intraffad héndelse.
Dirtill ska denna resurs dven forvédntas generera framtida ekonomiska fordelar. Vad giller
immateriella tillgdngar lyder definitionen, enligt IAS 38, “identifierbar, icke-monetér tillgdng
utan fysisk form”. Skélet till att tillgdngen ska vara identifierbar &r enligt tionde punkten i
standarden for att sdrskilja denna frdn goodwill. Vidare anses en tillgdng vara identifierbar
enligt den tolfte punkten i standarden dé den &r avskiljbar, vilket per definition innebér att det
ska vara mgjligt att avyttra, Overfora, hyra, licensiera den. Alternativt kan tillgdngen grunda

sig 1 antingen avtal eller ndgon form av juridisk réttighet (IAS 38).



Vidare krévs, utover att definitionen for en immateriell tillgang ar uppfylld, &dven att ett antal
kriterier &r uppfyllda for att kunna redovisa en immateriell tillgang i enlighet med IAS 38. De
tidigare nimnda ekonomiska fordelarna, vilka ska kunna forvéintas for att given resurs
overhuvudtaget ska definieras som en immateriell tillgdng, ska sannolikt tillfalla bolaget.
Dartill ska anskaffningsvardet for given tillgang tillforlitlig kunna berdknas. Ytterligare gors
dven en distinktion mellan forvirvade immateriella tillgdngar samt internt upparbetade sadana.
Tillgangar som forvirvats, antingen separat eller i kombination med andra tillgdngar i ett
forvarv anses uppfylla sévil definitionen som kriterierna for att redovisas, vilka stélls upp 1
IAS 38, 1 hogre utstrackning én de motsvarande internt upparbetade. De senare ska vara mer

komplicerade att identifiera tillika faststilla ett tillforlitligt anskaffningsvérde (IAS 38).

2.1.2 Forskning och utveckling

Vad giller internt upparbetade immateriella tillgdngar, som enligt ovan i relation till forvérvade
sddana i1 mindre utstrdckning uppfyller definitionen samt kriterierna, sker ytterligare en
distinktion. For att faststélla huruvida tillgdngen 1 fraga uppnér kriterierna for att redovisas 1
balansrikningen ska bolag dela upp denna i tva faser, en avseende forskning samt en avseende
utveckling (IAS 38). I det fall en sddan uppdelning inte dr mdjlig ska alla utgifter hénforas till
forskningsfas. Immateriella tillgdngar i denna fas anses inte utgdra nagon redovisningsbar
tillgdng och séledes ska en kostnadsforing ske da utgifter for dessa uppkommer. Detta dé
foretag inte kan pavisa existensen av en immateriell tillgang, vilken sannolikt lar frambringa

ekonomiska fordelar i framtiden i denna fas (IAS 38).

Betriaffande den pafdljande utvecklingsfasen anses detta emellertid inte utgdra ndgon svérighet.
Dock uppkommer en rad andra forutséttningar for att kunna redovisa en tillgdng i denna fas
(IAS 38). Forutom en tillforlitlig berdkning av utgifter vilka kan hénforas till given immateriell
tillgdng, for att erhalla ett anskaffningsvérde, krivs ytterligare ett antal forutsittningar i denna
fas. Dessa berdr huruvida bolaget innehar den tekniska mdojligheten som kravs for
fardigstdllandet av tillgdngen, vilket dven maste vara bolagets avsikt, oavsett om det dr for
anvindning eller forséljning. Vidare ska bolaget dven besitta forutsittningarna som krévs for

anvindning alternativt forsdljning av tillgdngen. Séledes bor bolag inneha resurser som kréivs



for sdvdl fardigstdllandet av utvecklingsfasen som anvédndning eller forsdljning av den
fardigstdllda tillgdngen. Slutligen bor foretag pavisa pd vilket sdtt given tillgang sannolikt

kommer frambringa ekonomiska fordelar i framtiden (IAS 38).

Summeringen blir séledes att internt upparbetade immateriella tillgdngar i hdgre utstrackning
kostnadsfors, i jamforelse med forviarvade sddana. I det fall dessa utgifter hirror fran en
utvecklingsfas, med hdnsyn till forutsdttningarna som krivs, far sddan upparbetning kan
redovisas i balansridkningen som en tillgang. Vidare ska anskaffningsvirdet for denna tillgdng
faststdllas till summan av alla, for tillgangen, hénforliga direkta utgifter vilka krivts for

skapandet, framstdllning samt fardigstdllande (IAS 38).

2.2 Resultatmanipulering

Resultatmanipulering eller earnings management, &r ett samlingsbegrepp dir
foretagsledningen paverkar eller direkt manipulerar resultatet i relation till verkliga vérden och
ddrmed vilseleder dess verkliga ekonomiska prestation (Bao & Bao, 2004). Vidare aterfinns
ytterligare definitioner pa samlingsbegreppet i diskursen. Exempelvis menar Schipper (1989)
att innebdrden av resultatmanipulering dr paverkan av processerna avseende finansiell
rapportering med avsikt att tillfredsstélla egenintressen. Dértill dr subjektivitet i bedomningen
av finansiell rapportering samt strukturen pé transaktionerna och ddrigenom justera rapporterna
avsiktligen dnnu en av definitionerna. Avsikten med detta forklaras vara att missleda
intressenterna betraffande verklig ekonomisk prestation alternativt for paverkan pa utfallen av
avtal vilka beror pa virdena som redovisas (Healy & Wahlen, 1999). Oversiktligt forklaras
fenomenet emellertid innebédra manipulation av foretagsledning via implementering av diverse

redovisningsmetoder med syfte att fa resultaten mer dnskvérda (Beneish, 2001).

Litteratur kunde tidigt identifiera resultatmanipulering och paverkan i1 de finansiella
rapporterna. De underliggande orsakerna bakom tillkomsten péstds vara flera, exempelvis
strdvan efter inverkan pa uppfattningen aktiemarknaden har alternativt att pdverka erséttningen

till ledningen (Healy & Wahlen, 1999). Uppkomsten av problematiken kring



resultatmanipulering identifierades som flexibilitet inom redovisningsstandarder (Copeland,
1968). Resultatmanipulering dr ur externt perspektiv ansett som ett negativt begrepp dé det
tenderar att orsaka negativa trender pa aktiekurser for foretag (Healy & Wahlen, 1999). P4
andra sidan finns studier som pavisar att resultatmanipulering har positiva tenders da det
aterspeglar vinsters verkliga virde genom en forbéttrad information (Jiraporn, Miller, Yoon, &
Kim, 2008). Det verkliga virdet illustreras genom specifik information om fOrvintade
realiserbara eller forvéntade resultat som annars inte kan illustreras (Jiraporn, Miller, Yoon, &
Kim, 2008; Chen, 2013). Specifikt redogors for ett antal former av resultatmanipulation,

exempel pé dessa dr “income smoothing”, ’big bath” samt ”cookie jar-accounting” (Healy &

Wahlen, 1999).

Da foretagets prestation &ar viktig, bade for interna och externa intresenter, har
foretagsledningen ofta stor press att mota hoga forvintingar och finansiella mal.
Foretagsledningar har ofta prestationsbaserade avtal for att 6ka incitmaenten, eller minska
kritiken, att mota intressenters mal (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996). Diarigenom skapas
dven incitmanet att fOrbéttra resultatet i syfte om att uppnd uppsatta mél genom
resultatmanipulering (Healy, 1985). Mohanram (2003) menar att det dven finns tva skl till att
paverka resultatet negativt. Foretagsledningen kan redan ha natt sina mal och har didrmed
incitament till att sdnka resultatet for i ar, for att enkalre nd malen nista ar, cller att
foretagetsledningen inte natt sina mél och vill sénka resultat i ar for att forenkla malen
ndstkommande perioder. Att redovisa ett simre resultat under en period dér ett negativt resultat
sakerligen kommer att redovisas dr en vanligt forekommande akt av resultatmanipulation som
bendmns som Big Bath Accounting (Mohanram, 2003). Trots att litteraturen pavisar att
incitmentsystem tenderar att Oka foretagsledningens incitmaent att anvdnda sig av
resultamanipulation anvinds prestationsbaserade incitamentssytem i stor utrstrackning (Healy,
1985; Dechow & Sloan, 1991; Mohanram, 2003). Likvdl med hansyn till denna studie samt
formen av resultatmanipulering som é&r aktuell inom ramen for denna foljer en mer utforlig

redogorelse for “income smoothing”, dven bendmnt resultatutjdmning, nedan.
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2.3.1. Resultatutjiimning

Resultatutjimning &r en av de vanligaste handlingarna av resultamanipulation som foretag
nyttjar (Graham, Campbell, & Rajgopal, 2005). Chen (2013) menar att resultatujamning ar en
vanlig tendens inom resultatmanipulation som &r positiv for intressenter. Resultatujimning kan
minska osdkerheten for investerare dd foretags finansiella rapporter blir mindre volatila och
ddrmed mindre osdkra ur marknadens perspektiv. Resultatutjimning forflyttar positiva och
negativa balanser i de finansiella rapporterna mellan de redovisade perioderna i syfte om att ge
ett mer stabilt intryck och forutsdgbara resultat (Copeland, 1968). Investerare och andra
intressenter vardesétter forutsdgbarhet och resultatutjamning paverkar ddrmed investerares syn
pa foretaget, dirmed Okar dven foretagets incitament att nyttja resultatutjamning (Graham,
Campbell, & Rajgopal, 2005). Resultatutjamning kan &ven ske av skatteméssiga eller politiska
skil (Coppens & Peek, 2005).

Koch (1981) menar exempelvis att det foreligger en avvigning mellan resultatet per aktie och
volatiliteten med densamma. Séledes forefaller sannolikheten for manipulering vara hogre dé
kostnaden &r 14g, foljaktligen da resultat per aktie inte sjunker. Noterbart dr att dven da
kostnaden tycks vara hog sé foreligger betydande motivation till resultatutjamning, det ar
endast omfattningen enligt vilken utjimningen sker som péverkas. Ytterligare forklarar
Trueman och Titman (1988) att motivet till ledningens beslut om resultatutjamning grundar sig
i en vilja att i synnerhet i det rapporterade resultatet jaimnt, vilket &mnar sénka intressenternas

uppfattning om variansen i foretagets underliggande ekonomiska intakter

2.3 Underliggande teorier

I diskursen rdérande resultatmanipulation forklaras uppkomsten till stor del i enlighet med
positiv  redovisningsteori samt principal-agentteorin. Gemensamt for teorierna dr
beskrivningen av relationen mellan aktiedgare och foretagsledningar, samt svéarigheterna denna

innefattar. Nedan foljer en dversiktlig redogorelse for de centrala delarna i respektive teori.
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2.2.1. Principal-agentteorin /agentteorin

Ronen och Yaari (2008) betonar att resultatmanipulering beror till stor del pa grund av
agentproblemet da externa intressenters och fOretagsledningens intressen skiljer sig.
Forhadllandet mellan aktiedgare och foretagsledning, vilka i enlighet med teorin dr betecknade
principal samt agent, dr centralt inom principal-agentteorin. Ursprunget till detta forhallande ar
avskiljandet av ledningen frdn &4dgandet i fOretag. I enlighet med teorin delegeras
beslutsfattandet fran é&gare till ledning, foljaktligen frdn principal till agent. Under
forutséttningen att dessa parter stravar efter att maximera den egna nyttan, blir pafoljden att
agenten kan forvintas agera med opportunism pa bekostnaden av principalen. Saledes réder

inkongruens mellan intressen for de bdda parterna (Jensen & Meckling, 1976).

Dirtill antas dven forhallandet mellan dgare och ledning paverkas av informationsasymmetri,
vilket grundar sig i gapet mellan de tvd parternas information. Dessutom forklaras
riskpreferensen for de olika parter skilja sig, vilket foljaktligen innebér att dgarnas och
ledningens foredragna handling i diverse situationer tillika skiljer sig (Eisenhardt, 1989).
Saledes forefaller forhallandet mellan principal och agent inkludera sdvil problematik som

komplexitet, vilket teorin emellertid &mnar dtgirda.

Dechow, Sloan och Sweeney (1996) menar att det dr viktigt att motverka problematiken som
principal-agentteorin skapar. For att motverka problematiken kravs en 6kad redovisningstillsyn
och bolagsstyrning som dédrigenom ger Okad insyn och transparens mellan interna
foretagsledningen och externa intressenter. Flertal studier har genomforts under senare ur hur
dgarstrukturen paverkar och dr kopplad till fOretagets resultat. Genom kontroll och
sammankoppling av intressen minskas problematiken, och dgarstrukturen betonas dirmed som
en viktig aspekt (Shleifer & Vishny, 1997). Utgifterna for att motverka problematiken vilka
innefattar utgifter for sdvil overvakning, enligt ovan, som incitamentskapande for att motverka
mélinkongruens dr inom teorin bendmnda agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976).
Specifikt kan incitament for 6kad mdlkongruens exempelvis innebdra beloningssystem
kopplade till, for dgare, relevanta matt (Artsberg, 2005). Aven ersittning bestdende av aktier i

foretaget skulle kunna vara en atgérd for motverkan av mélinkongruens (Jensen M. C., 1993).
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I redovisningskontext skulle sddant som krédver beddmning av ledning innebéra svérighet,
nédmligen poster i redovisning vilka kan influeras av subjektivitet, i synnerhet med hénsyn till
antagandet om informationsasymmetri (Ramanna & Watts, 2012). Detta da bekriftelse av det
virde som ledningen beddmer foreligga i en given situation inte kan erhallas utan svérighet.
Séledes ér detta en form av mojliggdrande for opportunismen, vilken i enlighet med teorin kan
véntas av ledningen (Ramanna & Watts, 2012). Det finns dven en underliggande problametik
kring dgandeforhéllande i form av utomstédende dgares andelar. Majoritetsdgare kan i hogre
grad anvénda sin position for att dka incitamenten eller sédtta krav mot foretaget och dess
prestation till skillnad mot en minoritetsdgare (Jensen & Meckling, 1976). 1 relation till
agensteorin menar Jensen och Meckling (1976) att dgarstrukturen paverkar foretagets
prioriteringar att agera 1 aktiedgares intressen. Senare studier har &dven undersokt
dgandestrukturens paverkan och relation till resultatmanipulering. Studierna baseras pd Jensen
och Meckling (1976) pédvisade av att ett stort dgandeskap minskar tendenser for
resultatmanipulering dé foretagets intressen ndrmar sig intressenternas, i form av aktiedgarens.
Dock finns det mer nyligen daterade studier som pdvisar det motsatta, ett positivt samband
mellan resultatmanipulering och hdgre &dgandeskap (Bergstresser & Philippon, 2006).
Familjeforetag dr dock undantaget frdn ett generellt sett positivt samband mellan

resultatmanipulering och stort 4gandeskap (Gilson & Gordon, 2003).

2.2.2. Positiva redovisningsteorin

Den positiva redovisningsteorin syftar till att redogora for de underliggande motiven till en
foretagslednings olika beslut i redovisningen och dartill ocksa forutsidga dessa beslut i en given
situation. Vidare dr den positiva redovisningsteorin en beskrivande teori samt en pdbyggnad av
principal-agentteori. Forutsédttningarna for denna teori dr dven hdr, i likhet med principal-
agentteorin, ett informationsgap mellan de olika parterna samt dven antagandet om parternas
strivan efter nyttomaximering (Deegan & Unerman, 2008). Den vanligaste teorin inom
litteraturen som forklarar foretagsledningens incitament till olika redovisningsval dr positiv
redovisningsteori (Collin, Tagesson, Andersson, Cato, & Hansson, 2009). Flertalet tidigare
studier har anvént positiv redovisningsteori for att forklara resultatmanipulering (Leuz, Nanda,
& Wyscocki, 2003; Guan, Pourjalali, Sengupta, & Teruya, 2005).
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Dessutom forutsdtter positiv redovisningsteori antingen ett effektivitetsperspektiv eller ett
perspektiv grundat i opportunism. Under forutsittning att det tidigare perspektivet rader
forvintas foljaktligen en foretagsledning agera pa samt tillimpa redovisningsmetoder baserat
pa effektivitet och séledes objektivitet. Foretagsledningen strévar i denna situation efter den
mest effektiva aterspeglingen av den verkliga prestationen. Motsvarande forvintningar vid ett
antagande om opportunism innebér ddremot att foretagsledningen viéntas stridva och agera efter

att maximera egennyttan (Watts & Zimmerman , 1986).

Ytterligare &r tre av hypoteserna, vilka dr de mest forekommande i tester inom ramen for den
positiva redovisningsteorin, centrala. Dessa inkluderar hypoteserna betridffande
skuldséttningsgraden, beloningssystemet samt politisk paverkan. Dértill skulle hypoteserna
kunna implementeras i savél kombinationer som enskilt. Gemensamt for de olika hypoteserna
ar att de avser determinera en foretagslednings beslut i givna redovisningsfragor (Watts &
Zimmermann, 1990). Betriffande skuldséttningsgrad antas en positiv korrelation foreligga,
saledes forvintas sannolikheten for beslut fran foretagsledningen med vinstokande avsikter
stiga desto mer skuldsatt foretaget i fraga dr. Detsamma géller likasa for foretag vilka tillimpar
beloningssystem, dven hir forvéintas beslut i redovisningen frén foretagsledningen vara
baserade pa att oka vinsten. Vad géller den politiska inverkan antas ddremot ett motsatt
scenario, ju hogre inverkan &r politiskt forvéntas sannolikheten for foretagsledningen att
tillimpa redovisningsmetoder i vinstminskande syfte oka. Dértill forklaras dven storleken pé
foretaget i denna situation utgdra en betydelsefull variabel, vilket foljaktligen innebér att
effekten av den politiska inverkan dr mer betydande for stora foretag (Watts & Zimmerman ,

1986).

2.4 Litteraturgenomgang

Forskningen gjord inom omrddet resultatmanipulering i allménhet dr extensiv. Emellertid
forefaller studier avseende forskning och utveckling i denna kontext inte féorekomma lika
frekvent, 1 jimforelse med exempelvis nedskrivningar av goodwill. Murphy & Zimmermann

(1993) menar dock att forskning och utveckling skulle kunna utnyttjas for manipulation,
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baserat pa den godtyckliga instéllningen foretagsledningen pastés ha betraffande dessa utgifter.
Forvisso diskuteras hir forskning och utveckling i samband med byten av verkstillande

direktor, saledes berors big bath.

Ytterligare studier finner dven att tillviixt avseende utgifterna for FoU avtar under verkstéillande
direktorers avslutande ar, utgifterna forklaras bli uppskjutna da dessa aterigen okar nir en ny
verkstéllande direktor tillsétts. Foreteelsen forklaras dock kunna motverkas via innehav av
aktier (Dechow & Sloan, 1991). Dartill kan tilldggas att ett positivt samband mellan édndringar
i ersittning till verkstéllande direktdr samt fordndringar i utgifterna for forskning och
utveckling har noterats (Cheng, 2004). Baber et al. (1991) menar att investeringarna i FoU till

stor del beror pé ledningen samt uppfattningen de har avseende utgifternas paverkan pé resultat.

Vidare noteras att dven studier tidnkta att studera palitligheten avseende aktiverade utgifter for
forskning och utveckling genom frekvensen av nedskrivningar efterféljande ar erhallit resultat
som varit i linje med resultatmanipulering. I de fall nedskrivningar har skett har aktiveringen
ansetts vara opdlitlig ursprungligen, dértill har observerats att nedskrivningarna dven blivit
senarelagda 1 enlighet med sdvdl big bath som resultatutjimning. Emellertid forefaller
sannolikheten for manipulering sjunka vid battre 6vervakning, i form av exempelvis revision

utford av de fyra storre bolagen (Yang, 2019).

Det forekommer dven ett flertal ytterligare studier vilka observerat resultatmanipulation i form
av resultatutjimning avseende utgifterna for forskning och utveckling. En undersdkning, vilken
studerade italienska borsbolag, observerade en korrelation avseende foretagens réantabilitet och
andelen aktiverade FoU-utgifter. Foretagen som pavisade god Ionsamhet, hoga
rantabilitetsmatt, kostnadsforde utgifterna i storre utstrickning. Det motsatta géllde bolagen
som uppvisade simre lonsamhet, foljaktligen innebar lag réntabilitet att sannolikheten for
aktivering av utgifterna var storre (Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008). Detta fenomen har
dven observerats i en annan studie vilken undersokte franska borsbolag, dven hir var resultaten
sammanhéngande med resonemanget att utgifter for forskning och utveckling utnyttjas med

resultatutjimnande motiv (Triki-Damak & Halioui, 2013). Tillika observerades detta dven av
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Baber & Haggard (1987) vilka menade att utgifterna forefaller ligga till grund for anpassning

av ledningen med det ovan nimnda motivet.

Dessutom bor dven tilldggas att detta inte forefaller vara specifikt for europeiska bolag da
motsvarande resultat dven erhdllits av studier utférda i Sydkorea. Foljaktligen uppfattades dven
noterade sydkoreanska bolag aktivera en ldgre andel av utgifterna vid béttre prestationer
(Cheung, Hur, & Park, 2019). Resultatet av en undersokning av kanadensiska bolag pdvisade
likaledes en minskad sannolikhet for aktivering av utgifter for bolagen som uppvisar hogre
lonsamhet i form av réintabilitet pd eget kapital. Detsamma gillde dven storre bolag, vilket ar i
linje med hypotesen om den politiska paverkan inom positiv redovisningsteori. Dartill
observerades dven ett positivt samband mellan skuldsittningsgrad och aktivering, dér
sannolikheten for aktivering 6kade desto hogre skuldséttningsgraden var (Landry & Callimaci,
2003). Vidare noteras den positiva korrelation som forklaras foreligga mellan
skuldséttningsgraden och andelen aktiverade utgifter for forskning och utveckling dven 1 ett
flertal andra studier (Dhaliwal, 1980; Daley & Vigeland, 1982; Guidara & Boujelbene, 2014).
Dartill &r sambandet skuldséttningsgrad och aktivering ett forvintat resultat i enlighet med en

av de tre hypoteserna som diskuteras i den positiva redovisningsteorin.

Emellertid erhdll en studie av noterade tyska samt ryska bolag vissa geografiska skillnader.
Resultatet pavisade alltjamt resultatmanipulering i ndgon form avseende utgifterna for
forskning och utveckling, endast de underliggande incitamenten som skiljde sig at. Géllande
de ryska bolagen observerades, likt ovan, ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad och
andelen aktiverade utgifter. Detta forklarades grunda sig i viljan att undvika brytandet av
restriktiva skuldkovenanter, genom manipulering dmnad att 6ka resultatet. Betrdffande de
tyska bolagen i studien noterades ddremot sambandet mellan prestation och aktivering. I dessa
bolag kostandsfordes utgifterna direkt vid béttre resultat samt det motsatta dé resultatet varit
samre (Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016). Saledes skedde resultatmanipulering i linje
med resultatjdmning avseende de tyska bolagen samt i enlighet med hypotesen om

skuldséttningsgrad vad géller de ryska.
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Vidare bor dven ndmnas att kritik dven forekommer i1 diskursen. Beneish (2001) menar
exempelvis att sdvil litteratur som evidens for resultatmanipulation forefaller tunt. Detta i
synnerhet betrdffande manipulering med syfte att forsdmra resultatet. Dértill har Guidara och
Boujelbene (2014), vilka visserligen observerat ett samband mellan skuldséttningsgrad och
andelen aktiverade utgifter som ndmnts ovan, ej funnit bevis for resultatutjamning bland
franska noterade bolag. Vilket foljaktligen star i kontrast med resultaten Triki-Damak och
Halioui (2013) erhéllit i sin undersdkning av franska bolag. Dessutom pévisas i ytterligare en
studie avseende noterade tyska bolag beldgg for att manipulering med syfte att antingen
forsdmra resultatet eller undvika forluster foranleder andelen utgifter som aktiveras. Emellertid
forklaras andelen som aktiveras utgora den framtida ekonomiska fordelar, vilket foljaktligen

innebadr att redovisningsreglerna foljs (Zicke, 2014).

Sammantaget faststdlls att litteratur gillande resultatmanipulation overgripande &r mycket
omfattande. Detta &r dven fallet betraffande utgifter for forskning och utveckling i detta
sammanhang. Emellertid forefaller det inte vara lika utforskat som andra poster som forklaras
utnyttjas med resultatmanipulering som syfte, exempelvis goodwillnedskrivningar. Likvél
forefaller enighet i fragan avseende resultatmanipulering genom utgifter for forskning och
utveckling inte foreligga trots extensiv litteratur. Dértill har inga likartade studier, som de som
diskuterats, vilka avsett undersoka svenska bolag dterfunnits. Litteraturen i den hér kontexten
avseende svenska marknaden har séledes varit mycket begrédnsad. Detta i kombination med
diskrepansen som enligt tidigare studier foreligger mellan geografiska marknader medfor

ytterligare intresse for denna studie.

2.5 Formulering av hypoteser

I de tidigare avsnitten betrdffande underliggande teori, redogors for problematik i form av
informationsasymmetrier i forhéllandet ledningen och dgarna emellan (Jensen & Meckling,
1976; Eisenhardt, 1989; Deegan & Unerman, 2008). Dértill forklaras inkongruensen vilken
radder mellan intressena for de olika parterna medfora vidare svarighet, sdrskilt givet ledningens
beteende vilket Overgripande antas grundas i opportunism (Jensen & Meckling, 1976).

Antagandet medfor foljaktligen att mdjligheten for tillimpning av diverse metoder avseende
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redovisningen, med underliggande opportunistisk motivation, finns for foretagsledningar
(Artsberg, 2005). Den positiva redovisningsteorin innehdller likartade formodanden vilka
syftar redogora for foretagsledningars utvalda metoder av redovisning. De olika antagandena
har opportunism som utgdngspunkt alternativt effektivitet, dar det senare antagandet innebar
effektiv dterspegling av ekonomisk prestation (Watts & Zimmerman , 1986). Ledningens
forvintade beteende, grundat i opportunism, mojliggbérs i redovisning sdrskilt avseende
posterna dir subjektivitet 1 form av beddmning krdvs. Dessutom medfor de
informationsasymmetrier, vilka forutsitts, rdder dnnu mer komplexitet med hénsyn till
posternas subjektiva karaktirer, d& dessa dr baserade pa beddomanden av ledning kan

bekriftelse pd virdena inte erhdllas utan svarighet (Ramanna & Watts, 2012).

Denna opportunism och bendgenheten till manipulation som hérletts ddrifran observeras dven
i litteraturen. Flertalet unders6kningar, som ndmnts ovan, fann ett samband mellan féretagens
prestation samt andelen aktiverade utgifter for forskning och wutveckling, séledes
resultatutjimnande manipulering (Baber & Haggard, 1987; Markarian, Pozza, & Prencipe,
2008; Triki-Damak & Halioui, 2013; Landry & Callimaci, 2003; Cheung, Hur, & Park, 2019).
Diartill har flertalet studier tillika noterat ett positivt samband mellan foretagens
skuldséttningsgrad samt andelen aktiverade utgifter, séledes &r bolag med hogre andel skulder
mer benédgna att aktivera dessa utgifter (Landry & Callimaci, 2003; Guidara & Boujelbene,
2014; Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016). Vilket &r i linje med resultatférbattrande
manipulation. Emellertid forefaller aterigen frekvensen undersdkningar av detta fenomen vara
ytterst begrdnsad vad giller den svenska marknaden. Vilket foljaktligen resulterar i ett intresse

avseende forekomsten av manipulering i denna form i Sverige.

Sammanfattningen &r sdledes att savdl underliggande teori som studierna som gjorts inom
omrédet resulterar i intresset for vidare forskning avseende forekomsten av detta fenomen. Den
begridnsade omfattningen av forskning avseende fenomenet utford bland svenska noterade
bolag leder till ytterligare motivation samt dr den bakomliggande orsaken till studiens val av
avgransning. Dértill dr utgifter for forskning och utveckling jamforelsevis inte utforskat i
samma utstrickning i detta sammanhang, vilket forklarar fokuset pd denna post. Studiens

overgripande avsikt dr sdledes att undersoka forekomsten av resultatmanipulering i form av
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inkomstforbattringar samt resultatutjdmning. Indikationer vilka kan tyda pd existensen av
denna form av manipulation skulle vara antingen ett statistiskt signifikant negativt samband
avseende resultatutjimning respektive ett positivt samband betrdffande inkomstforbattring,
vilket dven tydliggors av tidigare studier inom d&mnet (Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016;

Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008).

Studien forvintar sig identifiera ett negativt samband mellan aktivering av forskning och
utvecklingskostnader och fordndring i foretagens prestation. Detta da tidigare forskning visar
att foretag har mojlighet att paverka den beddmning som IAS 38 uteldmnar. Ett antal studier
vilka forskat i andra regioner och sammanhang har pavisat sambandet vilket ddrmed ger studien
underlag att forvénta sig ett negativt samband i hypotesen betrdffande prestation. Detsamma
géller dven hypotesen berdrande skuldsdttningsgraden, dér ett positivt samband forvintas
upphittas. Inneborden av dessa korrelationer skulle vara bolag aktiverar utgifter for forskning
och utveckling i storre utstrackning for att jimna ut resultat vid sdmre prestation, samt
kostnadsfor dessa vid béttre. Vad giller det senare sambandet dr innebdrden av ett séddant
konstaterande att ju mer skulder ett bolag har desto hogre benégenhet att aktivera utgifterna.

Saledes resulterar detta i de tvé nedanstdende hypoteserna vilka studien avser testa:

Nollhypotes 1: Existerar ingen negativ korrelation mellan foretagets fordndring i prestation

samt aktivering av utgifter for FoU.

Hypotes 1: En negativ korrelation existerar mellan foretagets fordndring i prestation samt

aktivering av utgifter for FoU.

Nollhypotes 2: Existerar ingen positiv korrelation mellan foretagets skuldsdttningsgrad samt

aktivering av utgifter for FoU.

Hypotes 2: En positiv korrelation existerar mellan foretagets skuldsdttningsgrad samt

aktivering av utgifter for FoU.
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3 Metod

I metodkapitlet kommer studiens tillvigagdngssdtt och metod presenteras. Hdr foljs studiens
val av ansats, datainsamlingsmetod, wurval samt kvalitetssikring. For att besvara
forskningsfrdagan kommer hypoteserna testas genom de variabler och statistiska modeller som

kommer presentas i kapitlet

3.1 Studiens ansats

Studien utgér fradn en deduktiv ansats da den syftar till att bidra och forstirka tidigare teorier
samt narliggande forskning (Bell, Bryman, & Harley, 2019). Studiens &mne har snarliggande
forskning och teorier som kan utgéra en validerar grund for att testa uppsatsens syfte. Att utga
fran tidigare forskning medfor reliabilitet och trovirdighet da det deduktiva metodvalet viljer
antaganden som kan jimforas med tidigare teorier och hypoteser. D4 det finns kopplingar till
tidigare studier samt liknande forskning i andra geografiska platser vid tidigare tidpunkter kan
en deduktiv ansats anses rimlig. D& denna uppsats syftar till att analysera ett utfall fran tidigare
teoretiska ramverk kan den metoden uteslutande anses deduktiv (Bell, Bryman, & Harley,

2019).

3.2 Datainsamling

En kvantitativ metod anvinds i rapporten da den priméra datan som skall utgdra rapportens
grund &r kvantitativ och tillginglig genom finansiella rapporter. Rapportens fragestdllning &r
objektivt utformad till foretags stéllningstagande till aktivering eller kostnadsforing av FoU
kostnader vilket dr atkomlig genom databaser. Dérav anser en kvantitativ metod mer rimlig
och trovérdig &n en kvantitativ metod. Kvantitativa metoder dr anvandbara da den eftersokta
datan dr kvantifierbar och objektiv (Bell, Bryman, & Harley, 2019). Finansiella rapporter &r
hart reglerade och overvakade av revisionsfirmor samt myndigheter, dirmed objektivt

granskad och sikerstilld. Offentligt tillgénglig information kan dven granskas och verifieras.

Studien utgér borsnoterade foretag som varit upptagna for handel mellan aren 2017-2019.

Detta da coronapandemin har uteslutits ur urvalet. Emellertid har dven data for rakenskapsaret
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2016 inhdamtats da ett antal av studiens variabler krdvts foregaende rdkenskapsars data vid
utrdkning Ytterligare orsaker till att studien &mnar undersoka en trearsperiod ar det faktum att
den manuella inhdmtningen av data ar tidskrdvande och tidsbegransningen for denna studie ¢j
tillter storre urval, utover detta dr dven tidsperioden i enlighet med utformningen av tidigare
studier inom omradet (Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008; Landry & Callimaci, 2003). Den
data som legat till grund for FoU utgifter har himtats fran foretags arsredovisningar medan den
finansiella datan himtats fran S&P CapitallQ. Studien har anvént programvaror som bistétts
av Goteborg Universitet, sasom Excel och Stata. Vidare kan tilldggas att all data vilken krévts
for att utfora studien inte varit mojlig att inhdmta fran CapitallQ. Detta giller information
avseende andelen aktiverade utgifter for forskning och utveckling for givet rakenskapsar. Da
denna information inte behdver redovisas i separata poster i de finansiella rapporterna forefaller
dessa siffror i hogre grad redogoras i noterna. Sdledes har manuell inhdmtning legat till grund
for data betrdffande aktivering av utvecklingskostnader. Retriever Business har nyttjats for att
inhdmta de finansiella rapporterna for bolagen vilka utgjort studiens urval. Summeringen &r

darmed att cirka 600 finansiella rapporter granskats manuellt for inhdmtningen av denna data.

3.2.1 Primardata

Primérdata som anvinds i rapporten dr kvantitativ. D& foretaget dr svenska och borsnoterade
finns foretagens finansiella rapporten éar tillgédngliga offentligt och kommer uthédmtas ifrdn
Capital 1Q. D4 det &r borsnoterade foretag dr datan att anse objektiv vid publicering dé tillsynen
fran myndigheter och granskningen fran objektiva revisionsforetag granskat datan. Finansiella
rapporterna som ligger till grund dr i hog grad standardiserad och utgér darmed lag formaga att

tolkas eller dndras mellan foretag.

3.2.2 Sekundirdata

Sekundérdata som anvénts har bestétt av tidigare forskning och litteratur samt tillhérande
dokument till de finansiella rapporter som utgjort den priméra datan for rapporten. De artiklar
och rapporter, utdver foretagens finansiella rapporter, har himtats ifrdn Google Scholar eller

Goteborgs universitetsbibliotek och databas.
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3.3 Studiens urval och bortfall

Studiens omfattning har begrénsats till den svenska marknaden, séledes har endast noterade
svenska bolag varit av intresse inom ramen for denna studie. Vidare har ytterligare
begrinsningar utgjorts av studiens utvalda tidsperiod, namligen rdkenskapsaren 2017 till 2019.
Utover detta har omfattningen ytterligare begrénsats till att endast inkludera bolag vilka har
aktier noterade pa Nasdaq Stockholm. Denna begridnsning grundar sig i det faktum att bolagen
vilka har aktier noterade pa dvriga handelsplatser inte berdrs av kravet pd redovisning i enlighet
med IFRS. Dartill kan tilldggas att initialt skulle urvalet d&ven innefatta bolag noterade pd NGM
dé dven dessa har ovan ndimnda krav pé redovisning i enlighet med IFRS. Emellertid var antalet
bolag samt storleken pd dessa av sddan karaktdr att bolagen noterade pd Nasdaq Stockholm

uppfattades vara tillrickligt for att fullgdra undersdkningen.

CapitallQ anvidndes som databas for datainhdmtningen, déir forsta kriteriet som tillimpades var
att bolagen haft Nasdaq Stockholm som primir handelsplats under vald tidsperiod. Detta
resulterade 1 664 bolag, ddrefter tillimpades ett andra kriterium betridffande utgifter for
forskning och utveckling. Foljaktligen exkluderades de bolag vilka inte redovisat utgifter for
forskning och utveckling for varje givet rikenskapsar under den avsedda tidsperioden. Detta

resulterade i ett slutgiltigt urval om 149 bolag.

664 foretag noterade pa Nasdaq Stockholm

149 foretag redovisar FoU
utgifter

Tidsperiod
2016-2019: 596
observationer

Bilaga 1: Urval for datainmatning
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Direfter behovde ytterligare data inhdmtas vilken, som ovan ndmnt, inte var mojlig att erhélla
frén databasen CapitallQ. Detta gillde siffror avseende aktiverade utgifter for forskning och
utveckling, avsaknaden av denna information i CapitallQ ledde till att en manuell inhdimtning
fran bolagens finansiella rapporter var nédvéndig. Dé studiens avsedda tidsperiod ar 2016 till
2019 innebar detta att totalt 596 finansiella rapporter undersoktes. Summeringen blir saledes
att urvalet ursprungligen bestod av 664 bolag, vilket dr det antal bolag som haft aktier upptagna
for handel pd Nasdaq Stockholm under aren 2016 till 2019. Till f6ljd av tillampningen av
kriteriet avseende utgifter for forskning och utveckling aterfanns endast 149 bolag, sdledes har
bortfallet uppgatt till 515 bolag totalt. Det slutliga urvalet om 149 bolag innebér givet studiens

undersokta tidsperiod om fyra rikenskapsar att det totala antalet observationer uppgétt till 596.

3.4 Reliabilitet och validitet

For att undvika risker och bristande kvalité genomgar studien kriterier om reliabilitet och
validitet. Dessa dr de mest anvinda matten for kvalitét och kan péd sd vis 6ka och forsékra
kvalitén i studien (Bell, Bryman, & Harley, 2019). Reliabiliteten kan analysera genom ett
internt och externt perspektiv och forsdkrar ldsaren om att sekundéra studier kan anvénda
samma metod fOr att uppna ett tillforlitligt liknande resultat. Hog reliabilitet indikerar stabilitet

och likstillande och kan ddrmed likstéllas med en hog grad av replikerbarhet i metoden.

Bell, Bryman & Harley (2019) ndmner tre kriterier som skall vara uppfyllda; stabilitet, intern
reliabilitet och interbeddomarreliabilitet. Kriterierna menar att berdkningarna som gors inte
dndras over tid, inte paverkas av vem som genomf{or metoden samt att datan skall vara objektiv
samt ge en konsekvent tolkad bild av verkligheten. D& studien avser att anvénda
berdkningsmodeller frin tidigare objektiva och vilrenommerade studier skall stabilitet och
intern reliabilitet forsdkras. Genom att genomgdende tillimpa statistiskt forsdkrade modeller
tillsammans med objektiva data, hdmtad frén fOretags officiella arsredovisningar kan
reliabiliteten forsikras i rapporten. Fel som kan tas i hansyn ar ménskliga fel vid datahantering
samt berdkning. For att motverka detta gors stickprov samt kontrollerande berdkningar med

hjilp av liknande statistiska modeller eller verktyg. Dé studien gors enligt en tydlig disposition
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och vil undersokta statistiska modeller bor reliabiliteten vara palitlig 1 studien (Bell, Bryman,

& Harley, 2019).

Validitet konfirmerar att studien méter det den &r menad att mita (Golafshani, 2003). Aktheten
av resultatet kan dirmed likstillas med validiteten av studien. Aven intern och extern validitet
kan granskas for att sikerstélla kvalitén av studiens slutsats (Bell, Bryman, & Harley, 2019).
Vid kvantitativa data avgors validiteten i hur bra modellen som anvinds undersoker det
begrepp och syfte som skall undersokas i studien. Intern validiteten diskuterar orsaker och
korrelationer mellan variabler i slutsatsen medan extern validitet beskriver forskningen kan
generaliseras. Da studiens modeller avser att méta resultatmanipulation kan vadliteten stérkas.
Modellernas dldre hirkomst och frekventa anvindning inom litteraturen stirker dess
troviardighet da det under lingre perioder anvénts, forbdttrats och ddrmed validerats. For att
kontrollera resultaten har dock &ven kontrollavariabler utmétts under metoden for att

sdkerstilla de statistiska testerna (Bell, Bryman, & Harley, 2019).

Den externa validiteten beror hur vél studien kan generaliseras, detta i en geografisk och litterdr
mening (Bell, Bryman, & Harley, 2019). D4 studien &r genomford 6ver en liangre tidsperiod
utan nagra extraordinira hidndelser da Covid-19 aren har exkluderats, kan tidsperioden anses
generaliserbar. I litterdr mening har tidigare studier genomfort, dock inte pad den svenska
marknaden. Genom att ta dessa i hdansyn, som kontrollvariabler och forsidkrande forskning

kvalitétssyfte kan validiteten sdkerstillas (Bell, Bryman, & Harley, 2019).

3.5 Variabler

I f6ljande avsnitt diskuteras variablerna som tillimpats och mdjliggjort de statistiska tester

vilka varit nédvéndiga for provandet av hypoteserna som stéllts upp.
3.5.1 Aktivering av FoU (CapRD)

Studiens beroende variabel dr aktivering av utgifter for forskning och utveckling. Anledningen
till detta ar att studien avser undersoka forekomsten av korrelation mellan andelen utgifter for

forskning och utveckling som aktiveras, fordndring 1 fOretagets prestation samt
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skuldséttningsgraden. Enligt Thrane (2019) ska variabeln bendmnas beroende i testerna da
andra variabler har pdverkan pa denna. Hypoteserna dr foljaktligen att aktiveringen av dessa
utgifter dr beroende av de oberoende variablerna vilka diskuteras nedan. Vidare bor dven
ndmnas att likt tidigare studier divideras andelen aktiverade utgifter for forskning och
utveckling for varje givet rikenskapsar med det arets totala tillgangar (Markarian, Pozza, &

Prencipe, 2008; Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016).

Capitalised development costs

= CapRD
Total assets ap

3.5.2 Forindring i prestation (DeltaROA)

Da studien avser prova hypotesen om en negativ korrelation mellan aktivering och fordndring
1 bolagets prestation utgor fordndringar i avkastning pé totalt kapital (ROA) den oberoende
variabeln 1 de statistiska testerna. Hypotesen dr saledes att fordndringar i prestation, denna
oberoende variabel, padverkar den beroende variabeln aktivering (CapRD). Fordndringen i
prestation berdknas likt tidigare undersdkningar som skillnaden i avkastning pa totalt kapital
mellan ar n och n-1, foljaktligen fordndringen mellan varje givet rikenskapséar (Guidara &

Boujelbene, 2014; Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008).

Return on assets,, — Return on assets,_; = DeltaROA

3.5.3 Skuldsiittningsgrad (LEV)

D4 den andra hypotesen vilken studien har for avsikt att testa dr forekomsten av ett positivt
samband mellan skuldséttningsgrad samt aktivering av utgifter for forskning och utveckling
utgdr saledes skuldséttningsgraden studiens andra oberoende variabeln. Skuldsittningsgraden
berdknas genom att de totala skulderna divideras med totala tillgangar for bolagen for varje
givet rdkenskapsér. Vidare exkluderas det arets eventuella aktivering frén de totala tillgdngarna
(Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016; Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008). Observerbart
ar séledes att termen skuldséttningsgrad inte ska forvixlas med den vanliga kvoten av skulder
dividerat pd det egna kapitalet. Denna oberoende variabel ska foljaktligen motsvara bolagets

skuldandel.
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Total liabilities

= LEV
Total assets, — Capitalised development costs,

3.5.4 Totala FoU (RDtotal)

I denna studie ska ett antal ytterligare variabler anvéndas vid testerna, dessa dr sa kallade
kontrollvariabler. Den totala summan av utgifter for forskning och utveckling ér en av
dessa, den aktiverande andelen savdl som den kostnadsforda delen summas och
divideras sedan pd bolagets totala tillgangar det givna rikenskapsédret. Denna
kontrollvariabel har tillimpats i tidigare forskningar avsedda att undersoka forekomsten
av detta samband (Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008; Garanina, Nikulin , &
Frangulantc, 2016).

Capitalised R&D + Expensed R&d
Total assets

= RDtotal

3.5.5 Nuvarande prestation (ROA)

Ytterligare en kontrollvariabel som forekommit i tidigare studier inom &mnet dr
bolagets aktuella prestation for givet ridkenskapsdr (Guidara & Boujelbene, 2014;
Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008). Inkludering av denna kontrollvariabel ar aktuellt
i synnerhet da Overgripande syftet med studien &r att undersoka forekomsten av ett
negativt samband mellan just aktivering samt fOrdndring i ett bolags prestation.
Foljaktligen bor d&ven nuvarande prestation for givet dr inkluderas dtminstone i form av

en kontrollvariabel.

Net Income
— = ROA
Total assets

3.5.6 Foretagsstorlek (LogTA)

Vidare tillimpas &dven en kontrollvariabel vilken motsvarar foretagens storlek. Detta
genom att berdkna den naturliga logaritmen av totala tillgangar for respektive bolag.
Orsaken till tilldimpningen av denna kontrollvariabel dr att storre bolag dr savdl mer
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synliga som hart granskade (Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016). Variabeln ska
saledes motsvara synlighet, bevakning frdn media samt tidigare nimnda politiska
kostnad (Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008). Noterbart &r dven att de totala
tillgdngarna logaritmeras, vilket grundar sig i ett forsok att tgdrda spridningen som

existerar mellan de storsta samt minsta viardena.

3.5.7 Forskjutning av aktivering (CapLag)

Dessutom tilldmpas @ven en kontrollvariabel vilken ska motsvara foregdende ars andel
aktiverade utgifter for forskning och utveckling. Aven denna variabel har dterfunnits i
flertalet tidigare studier (Guidara & Boujelbene, 2014; Markarian, Pozza, & Prencipe,
2008; Garanina, Nikulin , & Frangulantc, 2016). Denna variabel forklaras enligt
Garanina et al. (2016) motsvara hur konsekventa bolagen ar avseende behandlingen av
utgifter for forskning och utveckling. Vidare sétts dven hdr foregédende rs aktiverade

andelen I relation till foregaende érs totala tillgangar.

Capitalised development costs,,_,

= CapL
Total assets,_ aprLag

3.5.8 Forvintade framtida tillvixtmaéjligheter (P/BV) (ExGrowth)

Dartill inkluderas ytterligare en variabel vilken ska motsvara framtida mojligheter till
tillvaxt. Det dr en marknadens vérdering pa det egna kapitalet, den genomsnittliga
aktiekursen for respektive rikenskapsar som utgdr studiens valda tidsperiod, dividerat
pa det egna kapitalets bokforda viarde. Denna kontrollvariabel aterfinns tillika i tidigare
forskning (Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008). Ytterligare menar Guidara &
Boujelbene (2014) att for bolag med hogre forvantad tillvixt innebér godtyckliga beslut
frdn ledning hogre kostnader, foljaktligen &r sannolikheten for att dessa bolag

manipulerar utgifter for forskning och utveckling ldgre.

Market value of equity,

P
= ExGrowth(==
Book value ofequity , xurow (BV)

3.5.9 Bransch (Ind)
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Slutligen inkluderas @ven kontrollvariabeln industri, vilken generellt forekommer frekvent i
forskning inom omradet. Inkluderingen av denna variabel mojliggér upptickandet av
eventuella branschspecifika fenomen. Foljaktligen kan observationer goras betréffande
potentiella korrelationer som noteras och huruvida dessa tenderar forekomma i storre

utstrdckning i specifika branscher.

3.6 Statistiska tester

Nedan foljer en redogorelse for de statistiska testerna vilka genomforts. Dessa utfordes for
testandet av hypoteserna samt dirigenom svara pa studiens fragestéllning. Initialt bor ndmnas
att all data som inhdmtats savil manuellt som fran CapitallQ forst sammanstilldes i panelform
och dérefter importerades i Stata. Vidare dr dven noterbart att de olika kontrollvariablerna har
transformerats 1 Stata innan de statistiska testerna. Extremvérdena har sdlunda genom
winsorize-kommandot behandlats till en procent, alltsi har de hogsta respektive ldgsta
percentilerna transformerats. Detta utférdes pa samtliga kontrollvariabler exkluderat
foretagsstorlek samt industri, dér den tidigare exkluderades dé variabeln redan logaritmerats
som tidigare ndmnt. Logaritmeringen av foretagsstorlek samt transformationen av resterande

kontrollvariabler genomfordes for att erhalla normalfordelade variabler.

Inledningsvis sammanfattades datan i form av deskriptiv statistik, vilket innebér upplysning
betrdffande centraltendensen och spridningen avseende de enskilda variablerna. Direfter
utfordes ett korrelationstest d4 Pearsons korrelationskoefficient for variablerna i undersdkning
framraknades. Detta test genomfordes i enlighet med en fem procent signifikansnivd. Dérefter
genomfordes regressionsanalysen dér multipel linjdr regression tillimpades. Ett flertal
regressioner utfordes med ett stegvist inkluderande av de olika kontrollvariablerna. Dessa
regressionsanalyser mojliggor forklaringen av de potentiella sambanden bland variablerna.

Nedan foljer studiens multipla regressionsmodell, dir i star for varje enskilt bolag 1 urvalet:

CapRD = a + b;DeltaROADeltaROA; + b,LEV; + bsRDtotal; + b,ROA; + bsLogTA,;
+ bgCapLag; + b;ExGrowth; + bgind; + ¢
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4 Resultat

Avsnittet som foljer redogor for utfallet av de genomforda testerna, dessa resultat presenteras

under enskilda rubriker.

4.1 Deskriptiv statistik

Nedan foljer en redogorelse for samtliga variablers medelvirden, medianer samt
standardavvikelser. Dirtill &ven information avseende den ldgsta samt hogsta observationen

for enskild variabel. Vidare presenteras samtliga variabler med undantag for bransch.

Tabell 1: Deskriptiv statistik

Variable OBS Mean Std. Dev. Min Max Median

Wiev 447 0,470704 0,2896517 0,0340407 1,85439 0,4703028
Wdeltaroa 447 -0,540613 9,90999 -36 49,81 -0,06
Wcaprd 447 0,0457282 0,0837904 0 0,4832962 0,0090229
Wroa 447 -5,610872 23,05281 97,9 34,7 3,33
InTA 447 6,998236 2,451124 1,420696 13,17084 6,567484
wrdtotal 447 0,1676909 0,2240703 0,0013953 1,324219 0,1005856
Wcaplag 447 0,0466048 0,0860403 0 0,4832962 0,0092442
Wexgrowth 447 5,589443 7,208444 0 41 3,09

Ur tabellen ovan gér att utlisa information betriffande, som ndmns ovan, medelvirdena,
medianen samt det hosta respektive ldgsta observerade virdet for varje enskild variabel 1
undersokningen. Sudiens tvd oberoende variabler dr som tidigare ndmnt, Wlev samt
Wdeltaroa, vilka motsvarade skuldséttningsgrad justerad for aktuellt rdkenskapsérs aktivering
samt fOordndringen 1 avkastning pa totalt kapital mellan innevarande och foregaende
rakenskapsér. Vad géller skuldsittningsgraden forefaller savédl median samt medelvérde uppgé
till ungefar 47 procent, vilket innebér att de flesta bolagen i urvalet dr belanade till ungefar
hilften. Vidare indikerar det hogsta respektive ldgsta, 0,034 samt 1,85, observerade vérdet att
det &r stor spridning pd skuldséttningsgraden bland bolagen som utgdr urvalet. Detsamma
giller dven den oberoende variabeln forandring i prestation, Wdeltaroa, dir spridningen mellan
de observerade virdena tillika dr betydande. Vad géller medelvirdet samt medianen avseende
fordndring i prestation mellan rdkenskapséren uppgar dessa till -0,54 samt -0,06. Detta pavisar
att en storre andel av bolagen i urvalet haft en sjunkande prestation mellan &ren som utgor

tidsperioden av intresse for studien.
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Gallande andelen utgifter for forskning och utveckling som aktiverats, Wecaprd, som ér studiens
beroende variabel observeras att hogsta respektive lagsta varden uppgar till ca 0,48 samt noll
Att det ldgsta observerade véret dr noll beror pd att det funnits bolag 1 urvalet under specifika
rdkenskapsér vilka inte aktiverat dessa utgifter. Motsvarande tyder det hogsta observerade
vérdet att det funnits observationer dér sa pass betydande aktivering skett att det utgjort ungefar
hélften av det givna bolagets totala tillgangar. Medelvérdet avseende den beroende variabeln
uppgér till ungefar 0,046 vilket innebér att cirka aktivering av dessa utgifter tenderar utgora 5
procent av de totala tillgangarna. Emellertid pavisar medianen pa 0,009 att medelvardet
troligtvis paverkas av ett fatal bolag som aktiverar en storre andel av dessa utgifter. Detta d&
medianen visar att hdlften av bolagens aktivering inte ens nar upp till en procent av givna bolags

totala tillgdngar.

Avseende de aterstdende variablerna vilka utgjort kontroller i testerna som utforts i denna
studie dr resonemanget likt det som fordes ovan géllande undersokningens oberoende samt
beroende variabler. Information betrdffande medelvirdet, medianen samt det storsta respektive
minsta observerade virdena kan dven inhdmtas fran tabellen ovan. Observerbart dr dock
kontrollvariabeln totala utgifter for forskning och utveckling, sdvil aktiverad andel som
kostnadsford, i relation till de totala tillgdngarna. Medelvérdet samt medianen vilka uppgér till
0,17 respektive 0,1 indikerar pa att forskning och utveckling ir betydande poster i bolagen

vilka utgjort studiens urval, utan hinsyn till huruvida aktivering eller kostnadsforing skett.

4.2 Pearsons korrelation

I nedanstdende avsnitt presenteras utfallet av denna studies genomférda sambandstester.
Pearsons korrelationskoefficient har berdknats for att utrona sambandet mellan varje enskild
variabel 1 denna studie. Dessutom &r noterbart att asteriskerna indikerar pa statistiskt

signifikanta samband i enlighet med den fem procent signifikansnivén som tilldmpats.

Tabell 2: Pearsons korrelationskoefficient
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Wlev Wdeltaroa  Wcaprd Wroa InTA wrdtotal Wcaplag Wexgrowth
Wlev 1
Wdeltaroa -0,1268* 1
Wecaprd 0,0956* -0,1100* 1
Wroa -0,0669 0,2139* -0,2411* 1
InTA 0,2007* 0,0888 -0,3967* 0,5421* 1
wrdtotal 0,0211 -0,2321* 0,4381* -0,6898*  -0,5411* 1
Wcaplag -0,0010 -0,1593* 0,8479 -0,2816* -0,3860* 0,3447* 1
Wexgrowth | -0,1365* 0,1182* 0,0546 0,0442 -0,1769* 0,0887* 0,0760 1

Tabellen ovan pévisar ett flertal signifikanta samband mellan de olika variablerna vilka
undersokts i1 denna studie. I synnerhet noteras att resultatet frdn sambandstestet tyder pa att
statistiskt signifikanta samband foreligger mellan studiens beroende variabel, andel aktiverade
utgifter, samt de tva respektive oberoende variablerna. Géllande korrelationen mellan andelen
utgifter som aktiveras och den oberoende variabeln fordndring i bolagets prestation, Wdeltaroa,
noteras ett signifikant negativt samband. Detta tydliggérs av den negativa
korrelationskoefficienten, -0,1108, samt den efterfoljande asterisken vilken pdvisar ett
signifikant samband. Denna negativa korrelation indikerar pé att andelen utvecklingsutgifter
som aktiveras dr lidgre dd fluktuationen i prestation mellan rdkenskapsaren &r storre.
Motsvarande innebér det dven att en hogre andel aktiveras d& fordndringen i prestation for

bolaget varit ligre mellan rdkenskapsaren.

Vidare observeras tillika ett samband mellan aktivering samt den andra oberoende variabeln i
denna studie, Wlev, som motsvarade bolagets skuldsattningsgrad. Korrelationskoefficienten,
vilken uppgar till 0,0956, tydliggor att ett positivt samband foreligger mellan andelen utgifter
som aktiveras samt foretagets skuldsittningsgrad. Dessutom indikerar asterisken som foljer
koefficienten att dven denna korrelation dr signifikant. Detta samband tyder pa att andelen
utvecklingsutgifter som aktiveras dr hogre for bolag med hogre skuldsittningsgrad, alltsa

foretag som har en hogre andel skulder i relation till totala tillgangar.

Dirtill bor dven noteras att signifikanta samband observerats mellan den beroende variabeln
aktiverad andel av utvecklingsutgifter och samtliga av studiens kontrollvariabler undantaget
Wexgrowth, som motsvarade forvintade framtida tillvaxtmojligheter. En signifikant negativ
korrelation mellan andelen som aktiveras och avkastning pd totalt kapital, Wroa, har
observerats, vilket forefaller gélla &ven foretagsstorlek. Dessa negativa samband tyder pa att

storre foretag tenderar att aktivera sina utvecklingsutgifter i mindre utstrickning, da ett

31



signifikant negativt samband foreligger mellan andelen som bolag aktiverar samt de totala
tillgngarna. Den naturliga logaritmen av de totala tillgdngarna, dr som tidigare ndmnt,
variabeln som motsvarar foretagsstorlek. Tillika innebér det observerade negativa sambandet
mellan aktivering och avkastning pa totalt kapital att andelen aktivering sjunker desto béttre ett
foretag presterar. Likvél giller det motsatta vid ldgre avkastning pé totalt kapital, sdmre

prestation, alltsa att en ldgre andel av utvecklingsutgifterna aktiveras.

Signifikanta positiva samband har dessutom observerats avseende den beroende variabeln samt
savil de totala utgifterna for forskning och utveckling som forskjuten aktivering, alltsa
foregdende ars aktivering. De totala utgifterna for forskning och utveckling motsvarade
summan av bade den aktiverade andelen som den kostnadsforda. Vilket tydliggdr att bolag med
hogre totala utgifter for forskning och utveckling i hogre utstrackning dven aktiverar dessa.
Detsamma géller dven forskjuten aktivering, ddrmed aktiveras en stdrre andel av utgifterna
innevarande rakenskapsars desto storre foregdende ars aktivering varit. Ytterligare information
avseende korrelationer mellan de enskilda kontrollvariablerna i studien kan utldsas fran

tabellen ovan.

4.3 Multipel linjar regression

I nedanstdende avsnitt presenteras det resultat som erhdllits frdn den multipla
regressionsanalysen. Detta test dmnar studera det potentiella sambandet mellan de olika
variablerna 1 studien. Vidare redogérs endast resultatet av den fullstindiga
regressionsmodellen, vilken inkluderat samtliga av studiens kontrollvariabler. Dartill bor
tydliggoras att dven i denna tabell indikerar asteriskerna som foljer efter de respektive p-
véirdena for variablerna pé signifikant korrelation. Antalet asterisker pavisar signifikansniva,
dér tre asterisker innebér att sambandet &r signifikant enligt den 1 procent signifikansnivén, tva

enligt 5 procent samt en asterisk for den 10 procent signifikansnivén.

Tabell 3: Regression med konfidensintervall
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Number of obs 447
Source SS df MS F(8, 438) 169,1
Model 2,1065139 8 0,263314237 Prob >F 0,000
Residual 0,68203883 438 0,001557166 R-Squared 0,7554
Total 2,78855273 446 0,00625236 Adj R-squared 0,7509
Root MSE 0,03946
Wcaprd Coef. Std. Err. t P>|t]| 95% Conf. Intervall
Wilev 0,0325736 0,0071799 4,54 0,000 0,0184622 0,045585
Wdeltaroa 0,004924 0,0001992 2,47 0,014 0,0001008 0,000884
Wroa 0,004506 0,0001226 3,68 0,000 0,0002097 0,0006916
InTA -0,0033692 0,0010674 -3,16 0,002 -0,005467 -0,0012714
Wocaplag 0,7243367 0,0241308 30,02 0,000 0,6769103 0,7717632
Wrdtotal 0,0734318 0,0127264 5,77 0,000 0,0484194 0,0984441
Wexgrowth | -0,000406 0,0002809 -1,45 0,149 -0,000958  0,000146
Industry -0,0000148 0,0001458 -0,1 0,919 -0,0003014 0,0002718
_cons 0,0128531 0,0098134 131 0,191 -0,0064341 0,0321403
Tabell 4: Regression med beta
Number of obs 447
Source SS df MS F(8, 438) 169,1
Model 2,1065139 8 0,26331424 Prob > F 0,000
Residual 0,68203883 438 0,00155717 R-Squared 0,7554
Total 2,78855273 446 0,00625236 Adj R-squared 0,7509
Root MSE 0,03946
Wcaprd Coef. Std. Err. t P>|t| Beta
Wlev 0,0325736 0,0071799 4,54 0,000 0,1147577
Wdeltaroa 0,004924 0,0001992 2,47 0,014 0,0617133
Wroa 0,004506 0,0001226 3,68 0,000 0,2003638
InTA -0,0033692 0,0010674 -3,16 0,002 0,1291115
Wcaplag 0,7243367 0,0241308 30,02 0,000 -0,1030781
Wrdtotal 0,0734318 0,0127264 5,77 0,000 0,7881788
Wexgrowth -0,000406 0,0002809 -1,45 0,149 -0,362058
Industry -0,0000148 0,0001458 0,1 0,919 -0,0024384
_cons 0,0128531 0,0098134 1,31 0,191
Avseende sambandet mellan andelen utvecklingsutgifter som aktiveras

skuldséttningsgrad observeras en signifikant positiv korrelation. Detta da koefficienten for
skuldséttningsgraden &r positiv samt att p-vérdet uppgar till noll. Vidare innebir koefficienten,
vilken har ett virde pa cirka 0,033, att di skuldséttningsgraden okar med en enhet s& okar
andelen som aktiveras med just 0,033, givet att resterande variabler &r konstanta. Ytterligare sa
indikerar beta-vdrdet, uppgéende till cirka 0,115, att en 6kning med en standardavvikelse
avseende skuldséttningsgraden innebér en uppgang om just 0,115 av en standardavvikelse vad

33



giller andelen aktiverade utvecklingsutgifter, under antagandet om att vriga variabler forblir
konstanta. Det innebédr att beta-virdet forklarar sambandet i form av standardavvikelser,
saledes en standardiserad mattenhet. Dértill bor ndmnas att beta-virdena mojliggdér en
jamforelse avseende pdverkan de oberoende samt kontrollvariablerna har pa den beroende
variabeln. Saledes tydliggdr virdena i absoluta tal hur stor effekt en fordndring 1 de enskilda

variablerna har pa den beroende variabeln aktivering, givet att sambandet &r signifikant.

Gillande studiens andra oberoende variabel, fordndring i prestation mellan rdkenskapséren,
noteras ett positivt samband vilket &r signifikant enligt en fem procent signifikansniva. P-vérdet
pavisar att sambandet inte dr signifikant enligt en procent signifikansnivd. Emellertid forefaller
effekten eventuella fordndringar i denna variabel har pd den beroende variabeln aktivering vara
minimala, vilket indikeras av koefficienten 0,0005. Virdet tillika att koefficienten &r positiv
innebdr att en 6kning med en enhet i variabeln resulterar i 0,0005 enhets fordndring 1 den
beroende variabeln. I mattet standardavvikelser visar bet-virdet, uppgaende till cirka 0,062 att
en 0kning med en standardavvikelse i variabeln fordndring i prestation en motsvarande 6kning

1 beroende variabeln om 0,062 standardavvikelser.

Betriffande kontrollvariablerna observeras flertalet signifikanta samband, didr de enda
undantagen &r kontrollvariablerna avseende bransch samt forvintad framtida tillvédxt. Positiva
samband avseende den beroende variabeln aktivering och kontrollvariablerna avkastning pa
totalt kapital, totala utgifter for forskning och utveckling samt foregédende rdkenskapsérs
aktivering har noterats. Ddrmed resulterar 6kningar i dessa respektive kontrollvariabler dven
okningar i den beroende variabeln, motsvarande respektive kontrollvariabels koefficient och
givet att resterande variabler forblir konstanta. Foljaktligen innebér detta att andelen som
aktiveras 0kar dd bolag presterar battre, har storre totala utgifter for forskning och utveckling
samt ju storre foregdende ars aktivering varit. Emellertid forefaller andelen som aktiveras ha
ett negativt samband med foretagsstorlek, vilket motsvaras av totala tillgdngar. Vilket betyder
att ju storre de totala tillgdngarna dr desto mindre dr andelen utvecklingsutgifter som aktiveras

och det motsatta desto mindre de ar.
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5 Analys

Nedanstdende avsnitt fors en diskussion avseende det resultat som erholls efter genomforandet
av undersékningen. Dessa tester var dmnade att ge svar pd frdgestdillningen samt dven
mojliggora provandet av hypoteserna vilka denna studie uppstdllt. Ytterligare dterkopplas
dven utfallet till referensramen, i synnerhet underliggande teori samt forskningen som utforts
inom omrddet. Noterbart dr att bdde hypotesen avseende skuldsdttningsgrad samt hypotesen
betrdffande fordndring i prestation diskuteras gemensamt detta avsnitt, stycken som berér

respektive hypotes dr dock separata.

En av de tvda hypoteserna vilka uppstillts av studien berdrde som tidigare nidmnt
skuldséttningsgraden. Resultatet som erhallits frdn de statistiska testerna pavisar ett positivt
samband mellan andelen utvecklingsutgifter som aktiveras samt skuldséttningsgraden. Denna
positiva korrelation observerades sévil vid Pearsons korrelationstest som vid den efterfoljande
regressionsanalysen. Vidare var detta positiva samband vilket noterades 1 bégge testerna
statistiskt signifikant, korrelationskoefficienten i enlighet med fem procents signifikansniva
och regressionsanalysen i enlighet med samtliga signifikansnivéer. Sdledes kan nollhypotesen

avseende skuldséttningsgraden forkastas.

Den andra hypotesen som studien dmnade prova var huruvida ett negativt samband forelag
mellan andelen aktiverade utvecklingsutgifter samt fordndring i givet bolags prestation.
Utfallet av de olika statistiska testerna har resulterat i att ett positivt samband har konstaterats.
Detta positiva samband erholls frn regressionsanalysen och var statistiskt signifikant enligt
savil fem som tio procents signifikansniva. Dock bor dven ndmnas att ett negativt samband
observerades 1 den bivariata analysen, alltsd vid berdkningen av Pearsons
korrelationskoefficient. Emellertid tar detta test inte ndgon hinsyn till andra variabler, vilket
en regressionsanalys gor. Troligtvis beror detta pd en kontrollvariabel vilken korrelerar med
studiens beroende samt oberoende variabel pa ett sadant sétt att effekten av den oberoende

variabeln misstolkas i den bivariata analysen. Resultatet frdn regressionsanalysen uppfattas
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vara mer tillforlitligt varfor det positiva sambandet konstateras, dirmed kan nollhypotesen ¢j

forkastas.

Vidare &r resultatet som denna studie erhéllit géllande skuldséttningsgrad i linje med ett flertal
tidigare utforda studier inom omradet, vilka tillika har observerat ett positivt samband avseende
andelen utvecklingsutgifter som aktiverats samt skuldsdttningsgraden for bolaget i fraga
(Landry & Callimaci, 2003; Dhaliwal, 1980; Daley & Vigeland, 1982; Guidara & Boujelbene,
2014). Ytterligare en undersdkning som resultatet av denna studie varit delvis i linje med ar
den som utfordes av Garanina et al. (2016) vilken studerade forekomsten av fenomenet bland
ryska och tyska bolag. Resultatet frdn den studien pévisade ett positivt samband mellan
skuldséttningsgrad samt andelen aktiverade utvecklingsutgifter, dock enbart bland de ryska
bolagen. Foljaktligen observerades inget positivt samband avseende de tyska bolagen. Det
forefaller dirmed inte vara mojligt att generalisera utifran resultatet som erhéllits frdn denna

studie da geografiska diskrepanser verkar foreligga.

Utfallet av de statistiska testerna star dock i kontrast mot ett antal undersdkningar som gjorts
inom omradet vilka observerat ett negativt samband mellan foretagens fordndring i1 prestation
samt andelen utvecklingsutgifter som aktiveras (Baber & Haggard, 1987; Markarian, Pozza, &
Prencipe, 2008; Triki-Damak & Halioui, 2013; Landry & Callimaci, 2003; Cheung, Hur, &
Park, 2019). Ytterligare pavisar resultatet fran denna studie dven ett positivt samband mellan
andelen aktivering samt aktivering innevarande rdkenskapsar, som ytterligare kontrasterar
fynden fran de tidigare undersdkningarna. Aterigen 4r dock diskussionen som Garanina et al.
(2016) for avseende geografiska skillnader aktuell, det forefaller som ovan ndmnt forekomma
omfattande diskrepanser mellan olika geografiska omraden. Dessa skillnader kan som
forfattarna diskuterar bero pa de olika klimaten som bolag i olika marknader verkar i, vilket
resulterar i olika incitament samt former av eventuell manipulation. Likt ovan ndmnt fann
denna undersokning inte heller ndgot samband mellan prestation och aktivering avseende ryska
bolag, dock noterades som resultatet av denna studie ett samband gillande skuldsittningsgrad.
Dartill kan ocksé tilldggas att dven 1 undersokningar gjorda inom samma geografiska omrade

noteras avvikelser. Detta d& Triki-Damak och Halioui (2013) noterar ett negativt samband
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mellan prestation och aktivering bland franska bolag vilket Guidara och Boujelbene (2014),

likt resultatet av denna studie, inte noterar trots att samma marknad undersoks.

Vad giller de underliggande teorierna dr resultatet av denna studie, 1 synnerhet det positiva
samband mellan andelen aktiverade utvecklingsutgifter samt skuldséttningsgrad vilket
observerats 1 enlighet med vad som enligt den positiva redovisningsteorin kan forvéntas.
Avseende skuldsittningsgraden forvéntas enligt positiv redovisningsteori positiv korrelation
foreligga. Detta samband forvintas innebidra att sannolikheten for vinstdkande beslut okar
desto storre andelen skulder dr (Watts & Zimmerman , 1986). Resultatet fran denna studie ar
saledes kongruent med vad som enligt positiv redovisningsteori forvéntas. Dértill &r ndmnvért
att resultatet frdn denna studie dven dr i linje med hypotesen avseende politisk inverkan. Detta
dé ett signifikant negativt samband mellan aktivering och foretagsstorlek noterats, vilken
innebér att andelen som aktiveras dr mindre desto storre bolaget dr. Detta dr dven vad som
enligt positiv redovisningsteori kan forvédntas da politisk inverkan forklarades vara mer

betydande for storre bolag.

Dock noterades som ovan ndmnt inget negativt samband avseende mellan prestation och
aktivering, vilket gar emot vad som under antagandet om opportunism i enlighet med positiv
redovisnings teori kan forvintas (Watts & Zimmerman , 1986). Detta da resultatet fran denna
studie visar att bolag som presterar béttre tenderar att aktivera sina utvecklingsutgifter i storre
utstrackning. En mojlig forklaring till att ett sddant samband inte noterats skulle vara att
aktiveringen bland svenska bolag sker med avsikt att objektivt dterspegla verkliga hiandelser 1
enlighet med antagandet om det effektivitetsperspektiv som diskuteras inom positiv

redovisningsteori (Watts & Zimmerman , 1986).

Det faktum att ett positivt samband noteras avseende skuldsdttningsgrad kan grunda sig i
resonemanget som Ramanna och Watts (2012) for angdende poster som kriaver bedomning.
Dessa forklaras vara influerade av subjektivitet och svéira att bekrdfta pa grund av den
informationsasymmetri som menas rdda. Det dr darmed svért for intressenter att avgora

huruvida de aktiverade utgifterna dr den bésta dterspeglingen av verkliga hindelser alternativt
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om andelen som aktiveras beror pd andra incitament, exempelvis hog skuldséttning. Dock talar
det positiva sambandet som observerats avseende prestation och aktivering emot
opportunistiska inslag som diskuteras enligt agentteorin. Emellertid kan detta vara resultaten
av aktiv motverkan mot subjektivitet i form av den Okade redovisningstillsynen samt
bolagsstyrningen som Deechow et al. (1996) diskuterat, d4ven Okad kontroll samt

malkongruens skulle ha kunnat férhindra dessa inslag (Shleifer & Vishny, 1997).
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6 Slutsats

[ detta slutliga avsnitt foljer en redogérelse for slutsatsen som denna studie méjliggjort samt

forslagen till den fortsatta forskningen inom omrddet.

6.1 Slutats

Denna studie syftade till att avgdra om resultatmanipulation genom utgifterna for forskning
och utveckling forekommer pa Stockholmsborsen. Indikationer pé existensen av detta fenomen
var ifall korrelationer observerades mellan savil skuldséttningsgrad som prestation och andelen
utvecklingsutgifter som aktiveras. Géllande skuldséttningsgraden noterades ett signifikant
positivt samband och foljaktligen forkastades nollhypotesen, detta var emellertid inte utfallet
betrdffande prestationen varfor nollhypotesen inte kunde forkastas. Resultatet av denna studie
overensstimmer med vissa genomforda undersokningar avseende detta omrade, specifikt
géllande det observerade sambandet med skuldséttningsgraden, (Dhaliwal, 1980; Daley &
Vigeland, 1982; Guidara & Boujelbene, 2014). Det star dock i kontrast till andra, (Baber &
Haggard, 1987; Markarian, Pozza, & Prencipe, 2008; Triki-Damak & Halioui, 2013; Cheung,
Hur, & Park, 2019) vilka observerade ett negativt samband med foretagens prestation.
Resultatet forefaller dirmed efterlikna studien utford av Guidara och Boujelbene (2014) i hog
grad dd d@ven denna studie observerade ett positivt samband med skuldséttningsgrad samtidigt

som ett negativt samband till prestation inte kunde konstateras.

Detta befdster ytterligare det faktum att konsensus inte rdder i diskursen kring
resultatmanipulering. Vad géller den underliggande teorin forefaller det positiva sambandet
som noteras mellan skuldsdttningsgraden och aktivering vara helt i linje med vad som enligt
teorin kan forvéntas, i synnerhet hypoteserna vilka den positiva redovisningsteorin uppstéllt.
Dock ér utfallet avseende prestation i konstrast till vad som kan forvintas med utgdngspunkt i
agentteorin. Dartill bor tydliggéras att det samband som observerats avseende
skuldséttningsgraden i denna studie, med dess begridnsning, inte kan faststilla om detta
reflekterar eventuella opportunistiska inslag alternativt om det dr den korrekta aterspeglingen

av den riktiga hdndelser i bolaget.
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6. 2 Forslag till fortsatt forskning

Studien har bidragit till sofistikerad forskning kring férekomsten av resultatmanipulation och
anvindningen av IAS 38. Som underlag kan studien forse fortsatt forskning kring ett mer
detaljerat samband av fenomenet och liknande forskning i andra regioner eller tidsperioder.
Sambandet mellan aktivering och prestation har inte varit linjart vilket kan vara en forklaring
till resultatet och i forlangning att nollhypotesen inte kunnat forkastas. Vidare forskning inom
omréadet hade kunnat tillimpa logistisk regression som ett alternativ till den multipla linjira
regressionen som anvénts i denna studie. For att mdjliggora en sddan undersdkning behdver
beroendevariabeln vara binér och ett alternativ hade varit att koda om huruvida aktivering dgt
rum samt ifall denna okat eller minskat till kategorier. Ytterligare en begrinsning for denna
studie har varit dess urval, vilket grundar sig i den manuella inhdmtningen. Hade en likartad
studie kunnat utforas under en lidngre tidsperiod skulle omfattningen pé urvalet kunnat vara
mycket storre samt resultera i annu mer betydande resultat. Ytterligare skulle inkluderandet av
dn mer kontrollvariabler tillféra mer insikt, i synnerhet gédllande huruvida bolagen i urvalet
tillimpar bonussystem d& detta dr dnnu en av hypoteserna som diskuteras inom positiv

redovisningsteori.
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Appendix

Tabeller:

Tabell 1: Deskriptiv statistik

Variable OBS Mean Std. Dev. Min Max Median
Wlev 447 0,470704 0,2896517 0,0340407 1,85439 0,4703028
Wdeltaroa 447 -0,540613 9,90999 -36 49,81 -0,06
Wcaprd 447 0,0457282 0,0837904 0 0,4832962 0,0090229
Wroa 447 -5,610872 23,05281 97,9 34,7 3,33
InTA 447 6,998236 2,451124 1,420696 13,17084 6,567484
wrdtotal 447 0,1676909 0,2240703 0,0013953 1,324219 0,1005856
Wcaplag 447 0,0466048 0,0860403 0 0,4832962 0,0092442
Wexgrowth 447 5,589443  7,208444 0 41 3,09
Tabell 2: Pearsons korrelationskoefficient
Wlev Wdeltaroa  Wcaprd Wroa InTA wrdtotal Wcaplag Wexgrowth
Wiev 1
Wodeltaroa -0,1268* 1
Wcaprd 0,0956* -0,1100* 1
Wroa -0,0669 0,2139* -0,2411* 1
InTA 0,2007* 0,0888 -0,3967* 0,5421* 1
wrdtotal 0,0211 -0,2321* 0,4381* -0,6898* -0,5411* 1
Wcaplag -0,0010 -0,1593* 0,8479 -0,2816* -0,3860* 0,3447* 1
Wexgrowth | -0,1365* 0,1182* 0,0546 0,0442 -0,1769* 0,0887* 0,0760
Tabell 3: Regression med konfidensintervall
Number of obs 447
Source SS df MS F(8, 438) 169,1
Model 2,1065139 8 0,263314237 Prob >F 0,000
Residual 0,68203883 438 0,001557166 R-Squared 0,7554
Total 2,78855273 446 0,00625236 Adj R-squared 0,7509
Root MSE 0,03946
Wcaprd Coef. Std. Err. t P>|t| 95% Conf. Intervall
Wiev 0,0325736 0,0071799 4,54 0,000 0,0184622 0,045585
Wdeltaroa 0,004924 0,0001992 2,47 0,014 0,0001008 0,000884
Wroa 0,004506 0,0001226 3,68 0,000 0,0002097 0,0006916
InTA -0,0033692 0,0010674 -3,16 0,002 -0,005467 -0,0012714
Wcaplag 0,7243367 0,0241308 30,02 0,000 0,6769103 0,7717632
Wrdtotal 0,0734318 0,0127264 5,77 0,000 0,0484194 0,0984441
Wexgrowth -0,000406 0,0002809 -1,45 0,149 -0,000958 0,000146
Industry -0,0000148 0,0001458 -0,1 0,919 -0,0003014 0,0002718
_cons 0,0128531 0,0098134 1,31 0,191 -0,0064341 0,0321403
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Tabell 4: Regression med beta

Number of obs 447
Source SS df F(8, 438) 169,1
Model 2,1065139 8 0,26331424 Prob >F 0,000
Residual 0,68203883 438 0,00155717 R-Squared 0,7554
Total 2,78855273 446 0,00625236 Adj R-squared 0,7509

Root MSE 0,03946
Wcaprd Coef. Std. Err. P>|t| Beta
Wlev 0,0325736 0,0071799 4,54 0,000 0,1147577
Wdeltaroa 0,004924 0,0001992 2,47 0,014 0,0617133
Wroa 0,004506 0,0001226 3,68 0,000 0,2003638
InTA -0,0033692 0,0010674 -3,16 0,002 0,1291115
Wcaplag 0,7243367 0,0241308 30,02 0,000 -0,1030781
Wrdtotal 0,0734318 0,0127264 5,77 0,000 0,7881788
Wexgrowth -0,000406 0,0002809 -1,45 0,149 -0,362058
Industry -0,0000148 0,0001458 -0,1 0,919 -0,0024384
_cons 0,0128531 0,0098134 131 0,191
Bilagor:

664 foretag noterade pa Nasdaq Stockholm

149 foretag redovisar FoU

utgifter

Tidsperiod
2016-2019: 596
observationer

Bilaga 1: Urval for datainmatning
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