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Abstrakt:

I denna studie utforskades om det finns indikationer pa foretagsledare i finlandska

borsbolag utnyttjar flexibiliteten som finns i IAS 38 vid redovisningsmissig behandling
av forsknings- och utvecklingsutgifter for att manipulera resultat. Baserat pa teori och
empiri om resultatutjimning predikterades att fordndring i lonsamhet hade ett samband
med periodisering av FoU-utgifter. Vidare predikterades baserat pa agentteorin att
foretag som &dr ndrmare att bryta mot skuld-covenanter i hdgre utstrackning periodiserar

FoU-utgifter.

Som beroende variabel anvéndes totala beloppet periodiserade FoU-utgifter dividerat
med totala tillgdngar. Tva métt anvéndes for att méta forandring i lonsamhet;
fordndring med den genomsnittliga lonsamheten de tva tidigare rédkenskapsperioderna
och foridndring 1 Ionsamhet med den tidigare rdkenskapsperioden. Skuldséttningsgrad
anvindes som proxyvariabel for nirhet till att bryta mot skuld-covenanter. Urvalet
bestod av 109 observationer och tidsperioden var 2018 till 2019. OLS multipel

regression tillampades for att analysera data.

Resultaten visade att foretag med positiv fordndring 1 16nsamhet 1 hogre grad
periodiserar FoU-utgifter. Det var i motsats mot det predikterade forhallandet.
Skuldséttning hade ett icke-signifikant samband med periodisering av FoU-utgifter.
Resultaten visade dven att foretag som dr lonsammare och de med hogre FoU-intensitet
1 hogre grad periodiserar FoU-utgifter. Vidare visade resultaten att bolagen é&r
konsekventa med den redovisningsméssiga behandlingen av FoU-utgifter.
Sammanfattningsvis kan konstateras att avhandlingen gav resultat som tyder pa att
foretagsledare 1 finldndska borsbolag inte periodiserar FoU-utgifter 1 syfte att

manipulera resultat.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Forskning och utveckling (FoU) ar viktigt for manga foretag. Vad som &r den bésta
behandlingen av forsknings- och utvecklingsutgifter i redovisningen ar emellertid en
kontroversiell redovisningsfraga. Standardséttare har inte en gemensam syn pa behandling
av FoU-utgifter. Medan International Financial Reporting Standards (IFRS) kriver att

1

utvecklingsutgifter ska periodiseras’ om de uppfyller vissa kriterier tillater Financial

Accounting Standards Board (FASB) inte periodisering av FoU-utgifter?’

Da ett foretag periodiserar FoU-utgifter betyder det att det tar upp de periodiserade
utgifterna i1 balansridkningen 1 stéllet for kostnad under rakenskapsperioden. Det minskar
pa kostnaderna under rdkenskapsperioden vilket forbattrar det rapporterade resultatet.
Periodiserade FoU-utgifter rdknas som en tillgdng vilket dven hdjer foretagets totala
tillgdngar. Periodisering av FoU-utgifter har sdledes positiva effekter pd foretagets
rapporterade resultat och finansiella stillning. Ddrmed finns det en risk att opportunistisk
behandling forekommer vid behandling av FoU-utgifter 1 redovisningen ifall
foretagschefer har diskretion vid denna behandling. Den redovisningsméissiga
behandlingen av FoU-utgifter kan vara paverkad av incitament att styra resultatet vilket

saledes urholkar den korrekta bilden av foretagets ekonomiska situation.

For IFRS-tillampare tdacker IAS 38 behandlingen av FoU-utgifter. Enligt IAS 38.54 ska
alla utgifter som hor till fasen forskning tas upp som kostnad under rdkenskapsperioden.
Diaremot enligt IAS 38.57 ska vissa utvecklingsutgifter periodiseras dd vissa kriterier ar
uppfyllda. IAS 38 ger en foretagschef utrymme att anvinda sitt subjektiva omdome vid
beddmning om kriterierna dr uppfyllda. Med denna standard finns det séledes risk for

opportunistisk behandling av FoU-utgifter.

I tidigare litteratur hittas argument bdde mot och for periodisering av FoU-utgifter.

Argument for periodisering dr bland annat att det okar aspekten vérderelevans i den

! Man brukar dven sdga aktivera FoU-utgifter men i denna avhandling anvinds periodisera.
2 FASB som ansvarar for amerikanska redovisningsstandarder.
3 FASB tillater dock periodisering av mjukvarautgifter.

1
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finansiella rapporteringen. Vissa studier om FoU-utgifter finner stod for att FoU-utgifter
ar varderelevanta (t.ex. Lev & Sougiannis, 1996; Healy et al., 2002; Kamran & Falk, 2006).
Motargument till periodisering av FoU-utgifter &r bland annat att det minskar
objektiviteten och reliabiliteten i den finansiella rapporteringen. Studier finner resultat som
indikerar att den redovisningsméssiga behandlingen av FoU-utgifter ar foremal for

resultatmanipulering (t.ex. Markarian, Pozza & Prencipe, 2008; Seybert, 2010).

1.2 Problemomrade

Finansiell information ska tillhandahélla nyttig information 4t intressenter. International
Accounting Standard Board (IASB) som ansvarar for IFRS sédger i deras konceptuella
ramverk att de fundamentala kvalitativa dragen i finansiell rapportering &r relevans och
trovirdig representation. Om finansiell information ar relevant kan den gora skillnad pa
anvindarens beslut medan trovardig representation handlar om att information trovardigt
ska representera det fenomen det pastér sig representera (IASB, 2018). I vissa fall behdver

en avvagning goras mellan dessa tva aspekter.

Studier om FoU-utgifter har forsokt komma fram till om dessa utgifter dr virderelevanta.
Med virderelevans menas att finansiell information ger prediktiv information om
marknadsvirden (t.ex. aktiepriser). De flesta studier om FoU-utgifter har fokuserat pa den
hir aspekten (bl.a. Lev & Sougiannis, 1996; Zhao, 2002; Cazavan-Jeny & Jeanjean; 2006,
Kamran & Falk, 2006). Men ett annat problem ir diskretionen som forekommer vid
behandling av FoU-utgifter*. Med denna diskretion finns det flexibilitet i den
redovisningsmissiga behandlingen av FoU-utgifter vilket skapar mdjligheter att
manipulera resultat i denna behandling. En central fraga d4r om metoden periodisering av

FoU-utgifter mdjliggor resultatmanipulering.

Markarian et al. (2008) dr en av de forsta som undersoker om FoU-utgifter i redovisningen
ar foremal for resultatmanipulering. Forfattarna fokuserar pd om behandlingen av FoU-
utgifter 1 redovisningen &r ett sdtt att jdimna ut resultat. Ett foretag kan ha incitament att
jdmna ut resultat vilket exempelvis gor att ett det uppfattas som stabilare. Tidigare har
undersokts om foretag praktiserar resultatutjimning (bl.a. Beidleman, 1973; Moses, 1987;

Young, 1998; Graham et al., 2005). Markarian et al. (2008) dr dock en av de forsta att

4 Atminstone for foretag som tillimpar IFRS, medan andra standarder ndvindigtvis inte ger utrymme for
diskretion.
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studera kopplingen mellan redovisningsméssig behandling av FoU-utgifter och
resultatutjimning. Andra fokuset i studien av Markarian et al. (2008) baserar sig pa
implikationer fran agentteorin. Enligt agentteorin kan langivare inféra covenanter for
lantagaren for att minska Gvervakningskostnaden som dr en agentkostnad for langivaren.
Foretag som har svarigheter med covenanter forvintas ha incitament att i redovisningen
vilja metoder som gor att det undviker att bryta mot covenanter — detta kallat for skuld-
covenant-hypotesen i tidigare studier. Skuld-covenant-hypotesen har undersokts tidigare
(DeFond & Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994; DeAngelo et al., 1994). Markarian et al.
(2008) édr en av de forsta att studera skuld-covenant-hypotesen med FoU-utgifter.
Markarian et al. (2008) finner indikationer pa att foretag utnyttjar behandlingen av FoU-
utgifter 1 redovisningen som ett sétt att jdmna ut resultat. Resultaten visar att forsdmrad
lonsamhet har ett samband med periodisering av FoU-utgifter. Forfattarna finner inte
indikationer att FoU-utgifter periodiseras i syfte att litta pa begrisningar med skuld-

covenanter.

Seybert (2010) finner dven resultat som indikerar pd att behandlingen av FoU-utgifter ar
foremal for resultatmanipulering. 1 en experimentell kontext finner foOrfattaren att
foretagschefer dr motvilliga att overge misslyckade projekt de initierat. Utgifter som blivit
periodiserade for misslyckat projekt borde nedskrivas men foretagsledare dr motvilliga att
gora det eftersom det skulle medfora sdmre rykte (Seybert, 2010). Cazavan-Jeny, Jeanjean
och Joos (2011) fokuserar pa om foretagschefer i Frankrike dverfor privat information om
framtida prestation genom behandlingen av FoU-utgifter 1 redovisningen. Forfattarna
finner att valet att periodisera FoU-utgifter har en neutral eller negativ koppling med
framtida prestation. Forfattarna menar att foretagschefer inte periodiserar de FoU-utgifter
som har en koppling med framgéang. Cazavan-Jeny et al. (2011) séger att de inte kan dra
slutsatsen om detta beror pa resultatmanipulering eller om det beror pé att foretagschefer

inte triffsidkert kan estimera framtida prestation av FoU-projekt.

Med hinsyn till problematiken med FoU-utgifter som de tre studierna ovan lyfter fram
undersokts 1 denna studie om det finns indikationer pd att behandling av FoU-utgifter 1
redovisningen dr foremal for resultatmanipulering. Avhandlingen dr av liknade karaktar
som studien av Markarian et al. (2008) men med finlindska borsbolag som
undersokningsobjekt 1 denna avhandling. Foretagen som undersoktes 1 Markarian et al.
(2008) ar italienska foretag som tillimpar italienska redovisningsstandarder. Dock har det

gjorts liknande studier pa foretag som tillimpar IFRS (Persson & Fuentes, 2011;

3
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Brettschneider, 2019). Darmed kan det anses Overflodigt att genomfora en ytterligare
liknande studie pa IFRS-tillampare i ett annat land. Men tillimpningen av IFRS kan variera
mellan ldnder eftersom den kan vara pdverkad av landets egna redovisningsstandarder
(Haller & Wehrfritz, 2013). Saledes ar resultaten fran studier pa IFRS-tillampare i andra
lander nodvéndigtvis inte generaliserbara pd finldndska foretag som tillimpar IFRS. Om
studien finner indikationer pé resultatmanipulering med FoU-utgifter i finska foretag kan
det stdrka slutsatserna i1 andra studier som kommer fram till detta 1 andra kontexter

(Markarian et al. 2008; Brettschneider, 2019).

Det ér lampligt att undersoka finldndska borsbolag eftersom Finland ér ett land dir foretag
1 hog utstrackning rapporterar om forskning och utveckling (Mazzi et al., 2019). Vidare ar
den institutionella miljon intressant. Kasanen, Kinnunen och Niskanen (1996) finner att
finldindska fOretag praktiserar resultatmanipulering for att kunna betala ut jidmna
dividender. Det finns skél att misstidnka att finldndska foretag fortfarande praktiserar
resultatmanipulering for att kunna betala ut jamna dividender. Resultatutjimning ér séledes
intressant att undersoka i denna kontext eftersom jimna resultat underléttar utbetalning av
dividend (Beidleman, 1973). I den finlédndska institutionella miljon finns dessutom
incitament att styra resultat nerat for att betala mindre inkomstskatt, forutsatt att det
opaverkade resultatet dr hogre dn vad som krivs for utbetalning av dividend (Kasanen et
al., 1996). Vidare dr det intressant att studera skuld-covenant-hypotesen pé finldndska
borsbolag eftersom pa den finldndska kapitalmarknaden ar 14n en viktig finansieringskélla
(Pylkkonen, 2015). I en rapport av Finlands Bank rapporterar Pylkkonen (2015) att
anvindningen av olika skuld-covenanter har dkat i foretagsfinansieringen. Didrmed torde
finlandska borsbolag under undersokningsperioden 2018 —2019 i ndgon méan vara pressade

att forhalla sig till skuld-covenanter.

1.3 Syfte och avgransning

Syftet med studien &r att utforska om det finns indikationer pa att finlandska borsbolag
utnyttjar flexibiliteten 1 [AS 38 vid behandling av FoU-utgifter 1 redovisningen som ett sitt
att manipulera resultat. Mer specifikt utforskas om det finns indikationer péd att
resultatmanipulering forekommer vid behandling av dessa utgifter i redovisningen for att

jdmna ut resultat eller ldtta pd begriansningar med skuld-covenanter.
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Studien avgransas till att undersoka finldndska borsbolag vilket betyder att de tillimpar
IAS 38 vid den redovisningsmissiga behandlingen av FoU-utgifter. Finldndska borsbolag
har séledes flexibilitet vid denna behandling. Som metod anvinds OLS multipel

regressionsanalys och undersékningsperioden ér 2018 — 2019.

1.4 Disposition

I foljande kapitel presenteras den teoretiska referensramen. I kapitel 3 presenteras
redovisning av forskning- och utvecklingsutgifter. I kapitel 4 presenteras tidigare studier
och i kapitel 5 presenteras bland annat metod och urval. I kapitel 6 presenteras resultat foljt

av en diskussion 1 kapitel 7. Slutligen konkluderas avhandlingen i kapitel 8.
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2. Teoretisk referensram

2.1 Agentteori

I agentteorin rader ett forhallande mellan principal och agent. I detta forhéllande finns ett
avtal dér en eller flera personer (principal) ger en annan person (agenten) fortroende att
utfora tjénster pa principalens védgnar dir principalen har delegerat beslutsfattande till
agenten (Jensen & Meckling, 1976, s. 308). Enligt teorin om bada parterna i relationen ar
vinstmaximerande kommer agenten nddvéndigtvis inte agera enligt vad som éar

nyttomaximerande for principalen, saledes uppstér agentkostnader for principalen.

Jensen och Meckling (1976, s. 308) definierar agentkostnader som summan av
overvakningskostnader, bindningskostnader och residualkostnader.
Overvakningskostnader uppstar di principalen &vervakar att agenten agerar enligt vad
som dr nyttomaximerande for principalen. Det 4r en resurskriavande aktivitet och séledes
uppstdr en kostnad for principalen. Bindningskostnader kan bestd av kostnader som
uppstér da principalen betalar agenten for att hen inte ska ta beslut som skulle skada
principalen. Residualkostnaden bestér av differensen mellan agentens verkliga handlande

och det handlande som skulle varit nyttomaximerande for principalen.

2.2 Resultatmanipulering

Healy och Wahlen (1999, s. 368) definierar resultatmanipulering som nigot som
uppkommer dé chefer anvénder sitt omddme 1 finansiell rapportering och strukturering av
transaktioner dels for att vilseleda vissa intressenter om fOretagets underliggande
ekonomiska prestation. Dels for att paverka kontraktsenliga utfall som beror pé
rapporterade siffror. Schipper (1989, s. 92) definierar resultatmanipulering som ett
mélmedvetet ingripande i den externa rapporteringen med uppsatet att nd en privat nytta.
Begreppet resultatmanipulering har en viss negativ klang medan det engelska begreppet
earnings management har en mera neutral klang. Med den svenska begreppsanvindningen

kan fenomenet resultatmanipulering uppfattas som nagot mer negativt.
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Healy och Wahlen (1999, s. 366) sdger att redovisningsstandarder behover tilldta
foretagschefer att anvdnda deras omdome i1 den finansiella rapporteringen for att
foretagschefer ska kunna overfora information om foretagets prestation. Foretagschefer
anvander sitt omdome for att vdlja metoder 1 redovisningen som speglar den ekonomiska
situationen. En fOretagschefs omdome har en direkt péverkan pa den finansiella
rapporteringen. Exempelvis har dennes omdome om en materiell tillgdngs ekonomiska
livsldngd samt dess restvdrde en subjektiv inverkan pd den finansiella rapporteringen.
Healy och Wahlen (1999, s. 367) sédger att di revisionen inte dr perfekt skapar det
mojligheter for fOretagschefer att utnyttja omdomet for att praktisera
resultatmanipulering och séledes ges inte en rittvisande bild av foretagets ekonomiska
situation. Vad far detta for konsekvenser for intressenter som tar del av den finansiella
rapporteringen ifall foretaget praktiserar resultatmanipulering? Healy och Wahlen (1999,
s. 367) sdger att mycket av evidensen pekar pa att investerare &r medvetna om nér foretag
praktiserar resultatmanipulering och séledes ger arsredovisningar nyttig information &t
investerare. A andra sidan sdger forfattarna att det finns viss evidens for att
resultatmanipulering paverkar fordelningen av resurser, &tminstone for vissa foretag. Det
kan exempelvis ge upphov till att en nyemission blir dyrare dn vad den skulle blivit utan

forekomst av resultatmanipulering.

Resultatmanipulering kan indelas i redovisningsmaissig och verklig resultatmanipulering.
Redovisningsmissig resultatmanipulering kan astadkommas genom att manipulera
periodiseringar, exempelvis genom att forsena nedskrivning av en tillgdng
(Roychowdhury, 2006, s. 336). Verklig resultatmanipulering tar sig i uttryck pé olika sétt,
men de mest ndmnda sétten 1 litteraturen dr godtycklig minskning av utgifter i FoU,
reklam och underhédll (Dinh, Kang & Schultze, 2016, s. 376). Verklig
resultatmanipulering har en direkt effekt pa kassaflodet medan redovisningsmaéssig

resultatmanipulering inte har det.

FoU ndmns 1 litteraturen som ett praktexempel pa bade verklig och redovisningsmaéssig
resultatmanipulering (Dinh, et al., 2016, s. 376). Verklig resultatmanipulering ar kostsamt
for ett foretag eftersom det har negativa effekter pa dess framtid. Om man drar ner pé
FoU-utgifter torde det leda till simre forsdljningsintidkter 1 framtiden. Darmed finns det
incitament for foretagschefer att praktisera redovisningsmassiga resultatmanipuleringar

eftersom det inte har samma effekt pd framtiden (Dinh et al., 2016. s. 376). Godtycklig
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periodisering av FoU-utgifter dr en form av redovisningsméssig resultatmanipulering.
Det har effekt pé resultat- och balansridkningen, di det forbéttrar foretagets rapporterade
resultatet och hojer foretagets tillgingar. Kostnadsforing av FoU-utgifter leder till att
rakenskapsperiodens resultat forsdmras, medan foljande rakenskapsperioders resultat blir
hogre och mer volatila (Cazavan-Jeny, Jeanjean & Joos, 2011, s. 148). Ett foretag kan
alltsa ta upp FoU-utgifter som kostnad under rdkenskapsperioden for att fa hogre
rapporterade resultat under efterféljande ar. Med tanke péa dessa olika effekter finns det
en tvetydig koppling mellan valet att periodisera FoU-utgifter och motivet for

resultatmanipulering (Dinh et al., 2016, s. 377).

Forfattare nimner olika motiv for resultatmanipulering. Dinh et al. (2016, s. 377) ndmner
tre orsaker till resultatmanipulering. Den forsta orsaken dr att undvika att resultatet
sjunker eller att undvika minusresultat. Den andra orsaken &r att moéta eller overtriffa
analytikers prognoser. Som tredje orsak ndmns att bibehalla eller hgja
marknadsvirderingen. Markarian et al. (2008, s. 249) ndmner att incitament till
resultatmanipulering bland annat &r lanevillkor, bonusprogram och resultatutjamning.
Enligt hypotesen om lanevillkor har en foretagschef incitament att resultatmanipulera for
att undvika att bryta mot covenanter i skuldavtal. Hypotesen om bonusprogram menar att
en foretagschef praktiserar resultatmanipulering for att maximera dennes kompensation.
Healy (1985) var en av de fOrsta som studerade denna hypotes och fann att en
foretagschef gor godtyckliga periodiseringar for att maximera den Kkortsiktiga
bonuskompensationen. Enligt hypotesen om resultatutjamning praktiserar en
foretagschef resultatmanipulering for att reducera fluktuationer 1 resultat. I denna studie
fokuseras pd hypotesen om ldnevillkor och resultatutjimning. Dessa tvd aspekter
diskuteras foljande i varsitt avsnitt. I denna studie har inte studerat hypotesen om

bonusprogram vilket beror pa bolag ger ut begrinsad information om bonusprogram.

2.1.1 Hypotesen om resultatutjamning

Resultatutjimning ar ndgot foretag gor for att jamna ut arliga fluktuationer i resultat. Det
ar ett satt att jimna ut avvikande resultat i den utstrickning som tillats av
redovisningsprinciper (Beidleman, 1973, s. 653). Copeland (1968, s. 102) sdger att
resultatutjimning involverar aterkommande redovisningsmetoder med ett visst monster

som gOr att ett foretag rapporterar mindre resultatvariationer dn vad det annars skulle
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gora. Vidare sidger Koch (1981, s. 574) att flexibiliteten i redovisningsregler leder till

systematisk paverkan pé resultatet for att jamna ut det.

Forklaringar till resultatutjamning ndmns i tidigare studier. Enligt vissa forklaringar beror
det pa incitament relaterade till kapitalmarknaden (Markarian et al., 2008, s. 250).
Eftersom nuvarande resultat anvinds for att prediktera framtida resultat, har
foretagschefer incitament att jamna ut resultat som en signalteknik for att dverfora privat
information till marknaden (Ronen & Sadan, 1981). En del investerare ser fluktuationer
1 resultat som en indikation pa foretagets overgripande risk. Desto hogre fluktuationer i
resultat, desto sdmre effekt har det pa foretagets marknadsvérde (Michelson et al., 1995).
Diérav finns det incitament for ett foretag att reducera fluktuationer i resultat for att hoja
dess marknadsvirde. Beidleman (1973, s. 654) sdger att ett teoretiskt argument for
resultatutjimning har framforts 1 teorin om marknadsjimvikt. Resultatutjimning ir ett
sitt att motverka den cykliska naturen av fOretagets rapporterade resultat. Det gor att
korrelationen minskar mellan foretagets forvantade avkastning och marknadsportfoljens
avkastning. Séledes har resultatutjimning nytta pd aktiepriset i den utstrickning som
investerare tar hiansyn till den hir effekten i deras véirderingsprocesser (Beidleman, 1973,

5. 654).

Andra forklaringar menar att resultatutjimning beror pd avtal som har en koppling med
redovisningssiffror (Markarian et al., 2008, s. 251). Trueman och Titman (1988, s. 128)
menar att resultatutjimning ar ett satt att minska den uppfattade volatiliteten om
foretaget. Forfattarna tar upp forhéllandet mellan det skuldsatte foretaget och langivaren.
De menar att resultatutjgmning minskar langivarens bedomning om att foretaget gér 1
konkurs eftersom bolaget dd uppfattas som stabilare. Resultatutjdmning &r didrmed
fordelaktigt for aktiedgarna eftersom det bland annat sénker foretagets kapitalkostnad
(Trueman & Titman, 1988, s. 128). En annan orsak till resultatutjimning kan vara av
politiska skél (Watts & Zimmerman, 1986 1 Markarian et al., 2008, s. 251). Det kan vara
for att undvika ogynnsam politisk uppmirksamhet fran hogt eller 1igt resultat.
Resultatutjamning leder till att hoga och laga resultat inte uppmérksammas 1 samma
utstrackning vilket minskar risken for att det uppstar oro bland intressenter (t.ex. bland

arbetstagare) over foretagets framtid (Markarian et al., 2008, s. 251).

Vidare kan en orsak till resultatjimning vara for att foretagschefer langsiktigt vill minska

fluktuationer 1 resultat eftersom hog grad av fluktuation bland annat gor det svarare att
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planera och gora traffsikra budgetar (Beidleman, 1973, s. 654). Jamnare resultat hjilper
dven till att betala ut hogre andel dividender (Beidleman, 1973, s. 654).

En till orsak till resultatutjamning kan bero pa jobbsdkerhet. Fudenberg och Tirole (1995)
framfOr en teori om att foretagschefer har incitament att resultatutjamna pa grund av
jobbosékerhet. Enligt teorin tar foretagschefer hdnsyn till bade nuvarande och framtida
prestation. Dalig prestation 0kar sannolikheten att en foretagschef blir uppsagd och
nuvarande bra prestation kompenserar inte for dalig prestation i framtiden. Enligt teorin
har en foretagschef incitament d& den nuvarande prestation ar dalig att flytta framtida
intékter till den nuvarande perioden. Det sdnker sannolikheten for att foretagschefen
maste avgd. D4 framtida prestation forvintas vara svag, har foretagschefen incitament att
flytta fram nuvarande intékter till framtiden for att sannolikheten da ska vara ldgre att
denne maste avga. Markarian et al. (2008, s. 251) menar att denna teori till viss &r
motstridig mot Healys (1985) hypotes om bonusplaner. Den hypotesen menar att
foretagschefer tenderarar att sinka resultat (eng. big bath) da de ar under ligre gransen
som uttrycks 1 bonusplanen. Markarian et al. (2008, s. 251) sdger dock att senare
empiriska studier finner resultat (t.ex. Dowdell & Press, 2004) som strider mot Healys
hypotes. Det implicerar att bonusplaner inte har en signifikant inverkan pé incitament att

resultatutjimna.

2.1.2 Skuld-covenant-hypotesen

Skuld-covenant-hypotesen undersoker om foretagschefer gor val i redovisningen som
reducerar sannolikheten att foretaget bryter mot skuld-covenanter (Dichev & Skinner,
2002, s. 1091 - 1092). Enligt agentteorin som introducerades 1 avsnitt 2.1 finns ett
agentforhdllande mellan principal och agent. Mellan en foretagsledning (agent) och
langivare (principal) réder ett agentforhallande dar det finns agentkostnader for
langivaren. For att begrdnsa fOretagsledningens handlande kan langivaren infora
covenanter 1 skuldavtalet som baserar sig pa redovisningssiffror. For foretagsdgarna ar
det av intresse att inkludera covenanter 1 avtalet eftersom det sédnker
overvakningskostnaden for ldngivaren och ddrmed blir obligationskostnaden lagre for

foretaget (Smith & Warner, 1979, s. 143).

Dichev och Skinner (2002, s. 1097 - 1098) havdar att kostnaden och fordelen med att

undvika att bryta mot covenanter ér betydligt storre for foretagschefer i foretag i en svar
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ekonomisk situation. Forfattarna menar att dd ett foretags ekonomiska prestation
forsvagats, blir det svarare for foretag att manipulera resultat for att inte bryta mot
covenanter. For foretag i en svar ekonomisk situation har férsummelse av covenanter
virre konsekvenser for foretaget (Dichev & Skinner, 2002, s. 1097). Forfattarna siager att
forsummelse av en covenant kan samtidigt leda till problem med andra lan. Eftersom
konsekvenserna att bryta mot covenanter blir storre da foretaget befinner sig i en svar
ekonomisk situation, blir d&ven fordelen med att undvika att bryta mot covenanter i den
situationen storre. Saledes torde foretagschefer i hogre grad forsoka manipulera
rapporterat resultat, nir foretagets prestation forsvagas, for att undvika att bryta mot
covenanter. Vidare hdvdar Dichev och Skinner (2002, s. 1098) att da foretagets
ekonomiska prestation forsvagats till en viss nivd har inte foretagschefer inte lingre

incitament att manipulera resultat for att undvika att bryta mot covenanter.

Markarian et al. (2008, s. 252) sédger att i den utstrickning som redovisningsstandarder
tilldter flexibilitet 1 redovisningsmetoder har foretagschefer mdjlighet att vilja det
forfarande som tilldter att foretaget undviker att bryta mot covenanter. Vidare sdger
forfattarna att for foretag finns det i synnerhet incitament att anvianda metoder for att hoja
resultatet. Aven om forsummelse av covenanter inte kan undvikas genom manipulering av
redovisningsinformation forvintas dndd foretagschefer anvdnda metoder som hgjer
tillgdngar och resultat. Det gors for att & en béttre forhandlingsposition vid en eventuell
ny forhandling (DeFond & Jiambalvo, 1994). Det ar till viss del motstridigt till vad Dichev
och Skinner (2002) sdger till om att foretagschefer inte har incitament att manipulera

resultat nér foretagets ekonomiska prestation forsvagats till en viss niva.

Periodisering av FoU-utgifter ar fordelaktigt pa tva sétt (Markarian et al., 2008). For det
forsta om covenanter baserar sig pa lonsamhet leder periodisering till forbattrat rapporterat
resultat. Om covenanter for det andra baserar sig pa total skuldsittning i forhdllande till

totala tillgdngar, forbéttras det nyckeltalet.

2.3 Relevans och trovirdig representation

International Accounting Standards Board (IASB) gav ut Conceptual Framework for
Financial Reporting &r 2010, senare reviderat dr 2018. I ramverket presenteras kvalitativa

drag hos finansiell information. De fundamentala kvalitativa dragen 1 finansiella

11
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rapportering dr relevans (eng. relevance) och trovirdig representation (eng. faithful

representation)’ (IASB, 2018, s. 25).

2.3.1 Relevans

Relevans handlar om att finansiell information ska ha en paverkan pa anvéndarens beslut
genom att informationen har prediktivt och/eller bekriftande véarde (IASB, 2018, s. 25).
Emellertid &r relevans ett svarfingat begrepp. Graaf (2016) siger att det kan vara svéart

att avgora nér och hur redovisning ér relevant till anvidndarna.

Graaf (2016) diskuterar relevans och gor en indelning av relevans i redovisningsrelevans
och virderelevans. Enligt forfattaren har redovisningsrelevans ett normativt perspektiv,
dér idén dr att relevant finansiell information ska kunna gora skillnad pa anvindarens
beslut. Virderelevans & andra sidan handlar om vilken pdverkan som redovisning har pa
aktiepriser. Enligt Graaf (2016 s. 10) dr virderelevans ett forsok att empiriskt testa
kvalitet av redovisningsinformation vilket dirmed foljer positiv redovisningsteori (Watts
och Zimmerman, 1978). Vidare sdger Graaf (2016, s. 10) att det underliggande
argumentet inom vérderelevans dr att aktiemarknaden &r effektiv nir det kommer till
information, vilket betyder att aktiepriser kommer justeras nér redovisningsinformation
slapps. Cazavan-Jeny och Jeanjean (2006, s. 38) sdger att ett implicit antagande 1
véirderelevansperspektivet dr att de bdsta redovisningsreglerna dr de som Okar det
statistiska sambandet mellan aktiepriser och foretagets resultat, bokforingsviarden och

andra redovisningsvariabler.

2.3.2 Trovardig representation

Trovirdig representation dr det andra fundamentala draget enligt IASB. Tidigare kallades
denna aspekt for reliabilitet (eng. reliability), men @ndrades till trovirdig representation
ar 2010 (IASB, 2018). Denna éndring gjordes pé grund av att termen tillforlitlighet gav
upphov till missforstdind angéende vad som exakt menades med begreppet (Erg och

Pelger, 2015).

> Vidare finns det styrkande kvalitativa drag sdsom jamforbarhet (eng. comparability), verifierbarhet (eng.
verifiability), tidloshet (eng. timeliness) och forstaelighet (eng. understandability).

12
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Troviardig representation handlar om att finansiell information trovérdigt ska representera
substansen hos det fenomen som det péstér sig representera (IASB, 2018, s. 26). For att
en framstillning ska vara fullstindigt trovirdigt representerad ska den vara komplett,
neutral och fri fran fel (IASB, 2018, s. 26). I praktiken kan det vara svart att né fullstindig
trovardig representation. I vissa fall maste en avvigning goras mellan relevans och

trovirdig representation for att nd mélet med finansiell rapportering® (IASB, 2018, s. 28).

Reliabilitet har forknippats med verifierbarhet och precision. Emellertid sédger Barth
(2007, s. 10) att om ett belopp kan kalkyleras med hog precision ar det nédvandigtvis inte
en trovirdig representation av fenomenet som det pastar sig representera. Vidare siger
Barth (2007, s. 10) att trovérdig representation inte handlar om absolut precision i
estimatet eller hog sdkerhet di det géller utfallet. Power (2010, s. 200) menar att dessa
pastdenden dr en omformning av konceptet reliabilitet - vilket betyder att reliabilitet blir
mer eller mindre samma sak som relevans. Saledes forskjuts reliabilitet fran att handla
om revision som knyter ihop redovisning med rapportering till att reliabilitet handlar om

forhallandet till marknaden och det vérde det skapar (Power, 2010, s. 200).

2.4 Periodisering eller full kostnadsforing av FoU-utgifter?

I litteraturen lyfts bade argument for och mot periodisering av FoU-utgifter fram. Fragan
om den bista metoden for redovisningsmadssig behandling av FoU-utgifter ar ett
omdiskuterat problem bland forskare. Det tar sig uttryck i att standardséttare inte har en

gemensam syn pa hur dessa utgifter ska behandlas i redovisningen.

Ett argument for att FoU-utgifter ska periodiseras &r att det dkar vérderelevansen i den
finansiella rapporteringen. Vissa studier har kommit fram till att FoU-utgifter &ar
virderelevanta at investerare (t.ex. Lev & Sougiannis, 1996). Cazavan-Jeny och Jeanjean
(2006, s. 38) sdger att foresprakare for periodiseringsmetoden menar att inte erkdnna
framgangsrika FoU-utgifter som tillgdng urholkar aspekten relevans i den finansiella

rapporteringen’. Periodisering av FoU-utgifter urholkar nédvindigtvis inte aspekten

® Till exempel kan den mest relevanta informationen i finansiell rapportering ha otillférlitliga estimat, varfor
man far gora en avvédgning om informationen ska vara mer relevant eller mer trovérdigt representerad.
7 Med erkinna avses att ta upp utgifter i balansrikningen.
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trovirdig representation fastdn det finns osdkerhet vid métning av tillgdngen. IASB

tillter en viss grad av osékerhet i métning vid erkénnande av tillgdng (IASB, 2018 s. 56).

Lev och Zarowin (1999) sédger att anvindningsbarhet av finansiell information har sjunkit
pa senare tid vilket beror pa att man inte erkdnner immateriella tillgdngar i
balansriikningen®. Healy et al. (2002, s. 678) siger att kritiker till full kostnadsforing av
FoU-utgifter menar att FoU-utgifter 4r en av de mest betydelsefulla tillgdngarna i
ekonomin. Att inte erkdnna dessa utgifter som tillgangar skadar kredibiliteten och
relevansen i finansiell rapportering. Gornik-Tomaszweksi och Millan (2005, s. 44) séger
att kritiker till full kostnadsféring menar att den metoden inte stoder matchningen av
intdkter och kostnader. Dinh et al. (2015, s. 258) menar att mojligheten att periodisera
FoU-utgifter tilliter foretagschefer att signalera privat information om utsikterna av FoU-

investeringen till marknaden.

Ett argument fOr att inte periodisera FoU-utgifter &r att det starker reliabiliteten 1 den
finansiella rapporteringen. Med full kostnadsforing av FoU-utgifter kan foretagschefer
inte godtyckligt periodisera FoU-utgifter for att manipulera rapporterat resultat.
Amerikanska redovisningsstandarder inforde 1974 att alla FoU-utgifter ska
kostnadsforas for att forsdkra sig om konservativ redovisning géllande utgifter som det
finns stor osdkerhet i friga om framtida ekonomiska fordelar (Chambers et al., 2003, s.
79). Det eliminerar séledes risken for att foretagschefer anvander godtycklig behandling
av dessa utgifter i redovisningen. Healy et al. (2002, s. 677) sdger att motstandare till
periodisering av FoU-utgifter menar att det dels eliminerar risken att projektutgifter med
lag sannolikhet att lyckas inte blir periodiserade, dels eliminerar fOrsening av
nedskrivning av skadade FoU-tillgdngar. Séledes menar de att det 6kar objektiviteten i
den finansiella rapporteringen. Gornik-Tomaszweksi och Millan (2005, s. 44) sédger att
de som stoder full kostnadsforing menar att frekvent tillimpning av denna metod pa ldng
tid har marginell skillnad ur ett resultatrdkningsperspektiv. De menar att det beror pd att
de flesta av foretagets FoU-aktiviteter dir mdngden FoU-utgifter som kostnadsfors varje
rakenskapsperiod skulle bli ungefdar den samma. Detta ar fallet vare sig det 4r metoden

full kostnadsforing eller periodisering och efterfoljande avskrivningar som tillimpas.

8 Detta giller for foretag i Forenta Staten.
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2.4 Institutionell miljo

Denna studie avgrénsas till att undersoka finlédndska bolag listade pd Helsingforsborsen.
Kapitalmarknaden i Finland har historiskt karaktiriserats som att vara en marknad dar
lan har varit den dominerande finansieringskillan (Kasanen et al., 1996, s. 288). Det
finldindska redovisningssystemet har likheter med det tyska systemet som r riktat mot
att skydda kreditgivare och har en nira koppling till beskattningen (Jarva & Lantto,
2012).

Kasanen et al. (1996) menar att den begrinsade kapitalmarknaden och koncentrerat
dgarskap 1 foretag har lett till att stora foretag i Finland forvintats betala stabila
dividender at deras institutionella 4gare. P4 grund av denna press har uppstétt incitament
att styra resultat uppat ifall icke-manipulerade resultat har varit 14gre 4n vad som krévts
for att betala ut maldividend. Vidare &r i Finland skattenivin hdg och den
beskattningsbara inkomsten dr kopplad till rapporterat resultat. Enligt Kasanen et al.
(1996) finns det incitament d& skattenivan dr hog att styra resultatet nerat. I synnerhet
finns det incitament att styra resultat nerat da icke-manipulerat resultat dr hégre dn vad

som kravs for att betala ut maldividend.

Diarmed finns det saledes incitament for finldndska borsbolag att jamna ut resultat
eftersom légre rapporterat resultat forsdmrar mdjligheten att betala ut dividend. Om ett
foretag presterarar bra under en rakenskapsperiod finns incitament att styra resultatet
nerat for att sdnka det beskattningsbara resultatet. Ett sitt att uppna resultatutjimning kan
vara genom redovisningsmassiga resultatmanipuleringar. Utdver dessa incitament torde
det finnas andra incitament till resultatjagmning for finldndska bdrsbolag som diskuterades
i avsnitt 2.1.1. Aven om privat finansiering har okat pad Helsingforsborsen 4r lan
fortfarande en viktig finansieringskaélla for finlandska borsbolag. Darmed torde det finnas

en press for vissa finldndska bdrsbolag att mota covenanter i laneavtal.
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3. Redovisning av forsknings- och
utvecklingsutgifter

IFRS blev obligatoriskt att tillampa for europeiska listade foretaget fran och med ar 2005.
Syftet med IFRS é&r internationell harmonisering av finansiell rapportering.
Harmoniseringen borde underlitta investeringar over grinserna, 6ka marknadslikviditet

och sénka kapitalkostnader (Devalle, Onali & Magarini, 2010, s. 86).

IAS 38 som behandlar immateriella tillgangar introducerades i april 2001 av International
Accounting Standards Board (IASB). Standarden ersatte tidigare IAS 9 som blev
introducerad 1993. IASB har reviderat standarden i mars 2004 och 1 januari 2008.

For att veta om en immateriell tillgdng motsvarar kriterierna for erkdnnande ska foretaget
dela in framstéllningen av den i tva faser; forsknings- och utvecklingsfas (IAS 38.52).
Under den fas som hor till forskningsaktivitet ska ingen immateriell tillgdng som uppstar
erkdnnas. I stéllet ska utgifter fran fasen som hor till forskning tas upp som kostnader

under rikenskapsperioden’® (IAS 38.54).

En immateriell tillgdng som uppstér fran utvecklingsfasen ska erkdnnas om alla f6ljande

punkter kan bevisas:

teknisk sannolikhet att fardigstilla den immateriella tillgdngen sé att den kan anvindas

eller bli sald,
intention att fardigstdlla immateriell tillgang for att anvdnda den eller sélja den,
formaga att anvénda eller sdlja den immateriella tillgdngen,

hur den immateriella tillgdngen sannolikt kommer generera framtida ekonomiska

fordelar,

att det finns tillrdckliga tekniska, finansiella och andra resurser for att fardigstdlla

utvecklingen for att anvinda eller sélja den immateriella tillgangen,

° Forskningsaktiviteter kan till exempel vara att aktiviteter for att f ny kunskap eller aktiviteter for att hitta
alternativ till material, apparater eller produkter (IAS 38.56)
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formaga att pélitligt mata de utgifter som kan hanforas till den immateriella tillgangen

under utvecklingsfasen. (IAS 38.57)

Utvecklingsutgifter ska periodiseras om alla dessa kriterier 4r uppfyllda'® (IAS 38.57).
Det ar alltsa inte frivilligt for ett foretag att periodisera utvecklingsutgifter om dessa
kriterier &r uppfyllda, utan foretaget ska gora det. Da alla kriterier for erkdnnande ar

uppfyllda ska alla utvecklingsutgifter som uppkommer fran det datumet periodiseras!'!.

Ett foretag ska endera anvdnda kostnadsmodellen (eng. cost model) eller
omviarderingsmodellen (eng. revaluation model) for att 1 efterhand virdera den
immateriella tillgangen (IAS 38.72). Kostnadsmodellen ska anvéndas om det inte finns
en aktiv marknad for tillgdngen. Om kostnadsmodellen tillimpas ska den immateriella
tillgdngen vérderas till sitt birande vdrde minus ackumulerade avskrivningar och
eventuella ackumulerade nedskrivningar (IAS 38.74). Om omvérderingsmodellen
tillimpas ska den immateriella tillgangen vérderas till sitt rittvisa virde (eng. fair value)

med referens till en aktiv marknad (IAS 38.75).

Foretaget ska dven bestimma om tillgdngens livslédngd &r dndlig eller inte. En immateriell
tillgdng kan betraktas som att ha en oédndlig livslingd om man kan komma fram att det
inte finns nadgon forutsebar begriansning angéende hur ldnge tillgadngen forvintas generera
kassaflode (IAS 38.88). Om det bestdms att en tillgdng har en begrinsad livsldngd ska
den avskrivas systematiskt (IAS 38.97). En tillgdng med odndlig livsldngd ska didremot
inte avskrivas (IAS 38.107). Foretag som har en immateriell tillging med oédndlig
livslangd ska i enlighet med IAS 36 gora nedskrivningstest av tillgdngen varje ar och nér

det finns indikation att tillgangen ar nedsatt (IAS 38.108).

Inom det hir omrédet kan nimnas att amerikanska redovisningsstandarder (U.S. GAAP)
har striktare regler. Financial Accounting Standards Board (1974) kriver att alla
forsknings- och utvecklingsutgifter ska tas upp som kostnad under perioden. FASB

(1985) ger dock ett undantag som mojliggdr periodisering av utgifter for mjukvara.

I en finldndsk kontext kan ndmnas att bokforingslagen kap. 5 § 8 mom. 1 sdger att
forskningsutgifter ska tas upp som kostnad under rdkenskapsperioden. Enligt

bokforingslagen kap. 5 § 8 mom. 2 féar utvecklingsutgifter periodiseras om de véntas

10 Exempel p& utvecklingsaktiviteter éir design, uppforande och testning av forproduktion (IAS 38.59).

I Direkt hidnforbara utgifterna som ska periodiseras ér utgifter for material och service och utgifter for
anstillningsformaner for att generera tillgingen (IAS 38.66). Aven avgifter for att registrera rittigheter och
avskrivningar av patent och licenser som anviands for att generera tillgdngen &r direkt hanforbara utgifter.
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generera intékter 1 framtiden. Bokforingslagen kap. 5 § 8 ger inte lika specifika riktlinjer
som IAS 38.57. Bokforingslagen kap. 5 § 8 stdller inte krav pa att utvecklingsutgifter ska
periodiseras ifall de fOrvdntas generera framtida inkomster. I arbets- och
ndringsministeriets forordning om aktivering av utvecklingsgifter (2008) ges i paragraf 4
riktlinjer om periodisering av utvecklingsutgifter som mer eller mindre ér en Gversdttning
av IAS 38.57. Dock sdger inte forordningen att utvecklingsutgifterna méste periodiseras
om kriterierna dr uppfyllda. IAS 38.57 kriver didremot att utvecklingsutgifter ska
periodiseras ifall kriterierna dr uppfyllda. Foretag som undersoks 1 denna avhandling &r
borsnoterade vilket betyder att de ar tillimpare av IFRS. Saledes tillimpar de IAS 38 och
inte bokforingslagen kap. 5 § 8 for att behandla FoU-utgifter i redovisningen.
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4, Litteraturgenomgang

4.1 Studier om resultatutjamning

Beidleman (1973) dr en av de forsta att undersdka hypotesen om resultatutjgmning och
finner stod for att foretag gor resultatutjamningar for att motverka kortsiktiga variationer i
resultat. Moses (1987) wundersoker om amerikanska foretag goér dndringar
redovisningsmetoder som ett verktyg for att jimna ut resultat. Forfattaren finner att
bonusprogram kan ge incitament att undvika fluktuationer i resultat. Vidare kommer
Moses (1987) fram till att foretagsstorlek och avvikelse fran forvéntat resultat har ett
samband med resultatutjimning. Young (1998) undersoker foretag i Storbritannien och
finner att foretagsledare anvédnder sin diskretion for att minska fluktuationer i resultat.
Forfattaren menar att studien ger stod for att foretagsledare anvénder sin diskretion i

redovisningen fOr att signalera om forvintat kassaflode i1 framtiden.

Graham, Harvey och Rajgopal (2005) intervjuar foretagsledare i Forenta Staten for att hitta
determinanter till rapporterat resultat och valet att dverlimna information. I studien
intervjuar de over 400 foretagsledare. I studien finner forfattarna att en overvildigande
majoritet av foretagsledarna foredrar jdmna resultat i stéllet for volatila resultat. Graham
et al. (2005) sdger att ett Overraskande resultat &r att resultatmanipulering i hogst grad nés

genom verklig resultatmanipulering snarare dn redovisningsmaéssig resultatmanipulering.

DeFond och Park (1997) undersdker om oro kring jobbsdkerhet skapar incitament for
foretagsledare i Forenta Staten att jimna ut resultat da foretagsledare tar hinsyn till
nuvarande och framtida prestation. Studien bygger pa teorin framford av Fudenberg och
Tirole (1995) som menar att godtyckliga periodiseringar i den nuvarande perioden delvis
gors med hénsyn till framtida resultat. Resultatet i studien visar pa att d4 den nuvarande
prestationen ar svag, lanar foretagsledare resultat frdn framtida resultat for att jdmna ut
resultat och vid béttre resultat sparar foretagsledare resultat till framtiden. Foretagsledare

lyckas med detta genom godtyckliga periodiseringar.
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4.2 Studier om skuld-covenant-hypotesen

DeFond och Jiambalvo (1994) undersoker foretag som hade rapporterat i deras
arsredovisning om att de hade brutit mot skuld-covenanter. De undersdker om foretagen
manipulerar periodiseringar aret innan de bryter mot skuld-covenanter. Forfattarna finner
att onormala totala periodiseringar och onormala periodiseringar av arbetskapital har
signifikanta positiva samband med att foretagen ett ar senare bryter mot skuld-covenanter.
Vidare finner forfattarna till viss del stod for att foretag gor onormala periodiseringar under
samma ar som ar de bryter skuld-covenanter, efter att de har kontrollerat for fordndringar

1 foretagsledningen och going-concern kvalifikationer.

Sweeney (1994) undersoker foretag som hade brutit mot skuld-covenanter. Forfattaren
undersoker om foretagen gjorde dndringar i redovisningsmetoder for att forsena att bryta
mot skuld-covenanter. I studien finner forfattaren att foretagschefer i foretag som ar néra
att bryta mot skuld-covenanter reagerar med att gora dndringar i redovisningsmetoder {for
att oka resultatet. Forfattaren jimforde urvalet mot en kontrollgrupp. I jamforelsen finner
forfattaren att foretagen som brét mot skuld-covenanter i storre utstrdckning gjorde
resultathdjande &ndringar 1 redovisningsmetoder &ren innan forsummelsen intrédffade,

j@mfort med kontrollgruppen.

DeAngelo, DeAngelo och Skinner (1994) undersoker val i redovisningen pa foretag med
finansiella svarigheter som hade sénkt utbetalda dividender. 40 % av foretagen var tvungna
pa grund av bindande covenanter. Forfattarna finner att val i redovisningen av
foretagschefer huvudsakligen reflekterade foretagens finansiella situation snarare én for att
hoja foretagens resultat. Valet gjordes inte for att undvika att bryta mot covenanter eller
for att framstdlla som att foretaget var i en bittre ekonomisk situation. Sdledes finner

forfattarna motstridiga resultat mot de tva ovanndmnda studierna.

Dichev och Skinner (2002) undersdker dven skuld-covenant-hypotesen. Studien skiljde sig
fran tidigare studier som undersokt hypotesen genom att studien hade ett betydande storre
urval. Urvalet bestod av privata 1an mellan finansiella institut och bolag. Forfattarna finner
att det dr ovanligt lite foretag som dr just under gransen att bryta mot skuld-covenanter
medan ovanligt stor andel av foretagen moter eller Gvertriffar grinsen. Dichev och Skinner
(2002) menar att det indikerar pa att foretagschefer manipulerar resultat for att foretaget

inte ska bryta mot skuld-covenanter. Forfattarna nimner dock att detta inte nddvéandigtvis
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beror pé att foretag praktiserar resultatmanipulering for att undvika att bryta mot skuld-
covenanter. Det kan bero pa att finansiella institut sitter granser for skuld-covenanter just

under den niva foretagen forvintas vara pa.

4.3 Studier om forsknings- och utvecklingsutgifter

Markarian, Pozza och Prencipe (2008) genomfor en studie dar de undersoker om foretag
periodiserar FoU-utgifter i resultatmanipulativt syfte. Urvalet bestar av italienska foretag.
Resultaten i studien visar pa att det finns ett samband mellan fordandring i 16nsamhet och
periodisering av FoU-utgifter. Det ger stod for hypotesen om resultatutjamning.
Forfattarna méter forandring i 16nsamhet pa tva sitt; fordndring 1 l6nsamhet jamfort med
den foregdende rakenskapsperioden och fordndring med den genomsnittliga 16nsamheten
de tva foregdende rikenskapsperioderna. Oberoende sitt méta lonsamhet finner de ett
samband mellan fordndring i lonsamhet och periodisering av FoU-utgifter. Vidare
undersoks  skuld-covenant-hypotesen med FoU-utgifter. Forfattarna anvénder
skuldséttningsgrad som proxyvariabel for ndrhet till att bryta mot skuld-covenanter.
Déarmed undersoker de om det finns ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad och
periodisering av FoU-utgifter. De hittar inte nadgot sadant samband och finner ddrmed inget

stod for skuld-covenant-hypotesen med FoU-utgifter.

Landry och Callimacy (2003) wundersoker kanadensiska hogteknologiska och
biofarmaceutiska foretag. Forfattarna finner indikationer pa att den redovisningsmassiga
behandlingen av FoU-utgifter dr foremél for resultatmanipulering. De sdger att syftet med
resultatmanipuleringen dr endera fOr att jimna ut resultat eller for att mota covenanter i

skuldavtal.

Persson och Fuentes (2011) och Brettschneider (2019) genomfér studier som é&r
konstruerade pa ungefdr samma satt som Markarian et al. (2008). Persson och Fuentes
(2011) undersoker 1 deras magisteravhandling svenska listade foretag. Persson och Fuentes
(2011) finner att forsimrad 16nsamhet har ett samband med periodisering av FoU-utgifter
i en av de tre undersokningsperioderna. De finner sdledes visst stod for hypotesen om
resultatutjimning. Vidare finner de inte att skuldsdttningsgrad har ett samband med
periodisering av FoU-utgifter. Brettschneider (2019) undersoker tyska listade foretag.

Brettschneider (2019) finner att det finns ett signifikant samband mellan forsdmrad
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lonsamhet och periodisering av FoU-utgifter, vilket ger stdd for hypotesen om
resultatutjimning och stimmer 6verens med resultatet av Markarian et al. (2008). Dinh,
Kang och Schultze (2016) undersoker dven tyska foretag dar de undersoker determinanter
till beslutet att periodisera FoU-utgifter. Forfattarna finner att beslutet att periodisera FoU-
utgifter ar starkt kopplat med att nd mal (eng. benchmark beating). Cazavan-Jeny, Jeanjean
och Joos (2011) undersoker foretag i Frankrike och finner dven att periodisering har ett
samband med att na eller overtraffa mal. De tva sistndmnda studierna ger en indikation att

behandling av FoU-utgifter i redovisningen ar foremal for resultatmanipulering.

Seybert (2010) finner att foretagsledare &r mer motvilliga att dverge ett projekt nir FoU-
utgifterna har blivit periodiserade och dé& de ansvariga for att projektet blivit initierat. Den
hér tendensen é&r starkare for foretagsledare som &r mera oroliga for deras rykte. Att Gverge
ett projekt med periodiserade FoU-utgifter krdver en nedskrivning, vilket kan skada
foretagsledarens rykte. Osma och Young (2009) undersoker bolag i Storbritannien och
finner att foretagsledare gor nedskérningar 1 FoU-investeringar ndr de misslyckades med
att nd resultatmal aret innan. Ddrmed finner forfattarna att FoU-utgifter dr foremél for

verklig resultatmanipulering.

Studier om FoU-utgifter har dven gjorts ur ett vérderelevansperspektiv. Lev och
Sougiannis (1996) estimerar FoU-kapital pd amerikanska bolag och justerar rapporterat
resultat och bokforingsvirden efter estimeringarna. Forfattarna finner att dessa justeringar
ar virderelevanta fOr investerare. Healy, Myers och Howe (2002) undersoker
farmaceutiska amerikanska bolag. Forfattarna finner att lyckade FoU-utgifter har en
korrelation med ekonomisk avkastning for foretagen. Zhao (2002) undersoker
vérderelevansen av rapporterat FoU dér urvalet bestér av foretag fran Tyskland, Frankrike,
Storbritannien och Forenta Staten. Forfattaren finner att 1 de ldnder dér periodisering av
FoU ir tillatet ger indelningen av FoU-utgifter 1 kostnadsforing och periodisering
inkrementell information till totalt rapporterade FoU-utgifter. Cazavan-Jeny och Jeanjean
(2006) undersoker franska bolag och finner daremot att periodisering av FoU-utgifter har
ett negativt samband med aktiepriser. Oswald och Zarowin (2007) undersoker foretag 1
Storbritannien och finner att periodisering av FoU-utgifter bidrar till mera informativa
aktiepriser. Forfattarna definierar informativa aktiepriser som méngden information om
framtida resultat som speglas 1 det nuvarande aktiepriset. Oswald (2008) finner daremot

for brittiska bolag att det finns ett negativt samband mellan periodiserade FoU-utgifter och
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foretags marknadsvéirden. Kamran och Falk (2006) undersoker Australienska foretag och

finner att periodisering av FoU-utgifter bidrar med vérderelevans.

4.4 Hypotesbildning

Angaende resultatutjamning finner studier att foretag praktiserar detta for att minska
fluktuationer i resultat (Beidleman, 1973; Moses, 1987; DeFond & Park, 1997; Young,
1998; Graham et al., 2005). Vidare har studier funnit att den redovisningsmassiga
behandlingen av FoU-utgifter kan vara foremal for resultatmanipulering (Callimacy &
Landry; Markarian et al., 2008; Dinh, Kang & Schultze, 2016; Brettschneider, 2019).
Markarian et al. (2008) och Brettschneider (2019) finner dven evidens for att forsamrad
lonsamhet har ett samband med periodisering av FoU-utgifter. Det ger sdledes en
implikation att redovisningsméssig behandling av FoU-utgifter ar ett verktyg for
resultatutjimning. IAS 38 ger behandlingen av FoU-utgifter i redovisningen utrymme for
flexibilitet och didrmed forvintas i denna studie att finlindska borsbolag i hogre
utstrdckning periodiserar FoU-utgifter da lonsamhet har forsdmrats. Vid forbittrad
lonsamhet forvintas & andra sidan att finldndska borsbolag 1 hogre utstrackning tar upp
FoU-utgifter som kostnad under rdkenskapsperioden. Detta for att minska fluktuationer 1

resultat (se avsnitt 2.1.1 for incitament till resultatutjamning). Den forsta hypotesen lyder:

H1: For finlindska borsbolag finns det ett negativt forhallande mellan ett bolags

fordndring i lonsamhet och periodisering av FoU-utgifter.

Agentteorin av Jensen och Meckling (1976) menar att ldngivare kan i avtalet med
lantagaren inkludera covenanter for att reducera overvakningskostnader som en form av
agentkostnad. Méanga séddana Gverenskommelser baserar sig pa redovisningsinformation
(Markarian et al., 2008, s. 252). For ett foretag dr det av intresse att inte bryta mot dessa
covenanter eftersom det leder till negativa konsekvenser for foretaget. Ddrmed forvéntas
att foretag vill utnyttja flexibiliteten som finns 1 redovisningsstandarder for att latta pa
begrinsningar med skuld-covenanter. Ett sétt att utnyttja flexibiliteten 1
redovisningsstandarder 4r den redovisningsméssiga behandlingen av FoU-utgifter. Om ett
foretag dr néra att bryta mot covenanter kan periodisering av FoU-utgifter vara ett sétt att

forbattra det rapporterat resultatet och hoja foretagets tillgdngar.
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I denna studie anvinds skuldséttningsgrad som proxyvariabel for narhet till att bryta mot
covenanter, vilket dven tidigare studier har anvint for att undersoka skuld-covenant-
hypotesen (Hunt, 1985; Markarian et al, 2008). For finlindska borsbolag forvéntas att
bolag med hogre skuldséttningsgrad 1 hogre grad periodiserar FoU-utgifter som ett sétt att

undvika att bryta mot skuld-covenanter. Den andra hypotesen lyder:

H2: For finldndska borsbolag finns det ett positivt forhallande mellan skuldsdttningsgrad
och periodisering av FoU-utgifter.
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5. Metod

5.1 Forskningsmetod

I avhandlingen tillimpades en kvantitativ metod. Den kvantitativa metoden karaktériseras
som insamling av numeriska data och ett deduktivt synsétt pa forhéllandet mellan teori och
forskning (Bryman & Bell, 2011). Om forskningsmetoden &r deduktiv, deducerar
forfattaren hypoteser baserat vad man sedan tidigare vet om sakomrédet. Efter det testas
hypotesen empiriskt for att endera bekrifta eller forneka den (Bryman & Bell, 2011). I
denna avhandling férekommer ett deduktivt tillvigagangssitt eftersom hypoteser baserar

sig pé tidigare kunskap som sedan testas for att bekréftas eller fornekas.

Den kvantitativa metoden hirstammar frén positivism. Enligt positivism finns det en
oberoende sanning som kan beskrivas som den verkligen &r (Slevitch, 2011, s. 76).
Positivism stravar efter att nd generaliserbara kausala samband som i hog utstrackning ar
fri frdn bias. Urvalets storlek &r en kritisk aspekt for att resultaten ska kunna vara

generaliserbara (Slevitch, 2011, s. 76).

5.2 Forskningsdesign

Avhandlingen &r av utforskande karaktér och 1 den forsoks identifieras faktorer som har
ett samband med periodisering av FoU-utgifter. Hypoteserna baserar sig pa teori, tidigare
studier och empiri. Enligt den forsta hypotesen finns det ett samband mellan fordandring 1
léonsamhet och periodisering av FoU-utgifter och enligt den andra ett samband mellan
skuldsdttningsgrad och periodisering av FoU-utgifter. Vidare inkluderas kontrollvariabler
som kontrollerar for andra faktorer som kan ha en inverkan pd periodisering av FoU-

utgifter. Kontrollvariablerna baserar sig dven pa teori, tidigare studier och empiri.

For att undersoka hypoteserna tillimpades OLS multipel regressionsanalys.
Regressionsmodellerna bygger pa de modeller som forekommer i studien av Markarian et
al. (2008). I denna avhandling har dock inte beaktats vissa kontrollvariabler som
forekommer 1 deras studie. Vidare har i denna avhandling kontrollerats for vissa faktorer
som inte beaktas 1 deras studie. Regressionsmodellerna i denna avhandling skiljer sig dven

frdn modellerna i Markarian et al. (2008) genom att de anvénder Tobit regressionsanalys
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medan i denna studie anvinds OLS multipel regressionsanalys. Enligt Wooldridge (2013,
s. 598) ér resultaten fran Tobit och OLS ofta liknande. Andra studier med liknande karaktar
som denna anvédnder dven OLS multipel regressionsanalys (Persson & Fuentes, 2011;

Brettschneiders, 2019).

5.3 Urval

Studien avgransades till att studera bolag listade pa Helsingforsborsen (OMX Helsinki).
Avgrinsningen gjordes eftersom de bolagen tillimpar IFRS och foretagsledare har dirmed
diskretion vid redovisningsméssig behandling av FoU-utgifter. Initialt bestod urvalet av
alla listade bolag pa Helsingforsborsen vid slutet av 2019. Efter att bolag blivit exkluderade

av olika orsaker bestod urvalet av 55 unika bolag.

Undersokningsperioden var &ren 2018 och 2019. Data samlades in frdn bolagens
arsredovisningar och sekundirdatabasen bérsdata.se. Pa borsdata.se eller ndgon annan
databas hittas inte uppgifter om FoU-utgifter vilket betydde att uppgifter om FoU behdvde
handplockas frin bolagens arsredovisningar. Arsredovisningar inhimtades frn bolagens
webbplatser. Att samla in data fran foretagens arsredovisningar var en tidskrdvande
process vilket betydde att data inte samlades in for flera ar. For att berdkna vissa variabler
behovdes data samlas in fran ar tidigare &n undersokningsperioden, exempelvis for

variabeln ForROA2.

Finans- eller forsdkringsbolag exkluderas fran urvalet eftersom de har begransat med FoU-
aktivitet och séledes ar de inte relevanta i studien. Bolag med otillrdckliga data om nagon
variabel exkluderas och bolag som gjort borsintroduktion efter ar 2016 exkluderades

ocksé.

Ett extremvirde identifierades och exkluderas'?. Inga andra extremvirden identifierades i
urvalet. I tabell 1 kan noteras att storsta orsaken till exkludering berodde pé otillrackliga

data. I tabell 2 kan observeras att det slutliga urvalet bestod av 109 observationer.

12 Observationen hade skuldséttningsgrad 100 %.
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Tabell 1

Unika bolag i initialt urval 130
Finans & Fastighet -18
Ingen FoU-verksamhet -8
Otillrackliga data -45
Borsintroduktion efter 2016 -4
Unika bolag 55
Tabell 2

Totala observationer

2019 55
2018 55
Extremvirde -1
Urval 109

Industri

Informationsteknik

Telekommunikation
Energi

Kraftforsarjning
Dagligvaror

Material Halsawird

Sdllankdpsvaror

Figur 1. Urval enligt sektor

I figur 1 kan noteras att storsta andelen av observationerna hor till sektorn industri, foljt av

informationsteknik och material.'?

131 appendix i tabell A redogors for vilka foretag som ingdr i urvalet.
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5.4 Regressionsanalys

For att undersoka H1 och H2 tillimpades multipel regressionsanalys. Multipel
regressionsanalys dr en flexibel metod for att ta méta vilka forhdllande oberoende och
kontrollvariablerna har med den beroende variabeln (Wooldridge, 2013, s. 68). For att
estimera parametrarna i en multipel regressionsmodell dr minskakvadratmetoden (eng.
OLS; ordinary least squares) en populir metod (Wooldridge, 2013, s. 68).
Minskakvadratmetoden anvdndes i1 denna studie for att estimera parametrarna.

Minskakvadratmetoden viljer estimat som minimerar summan av de kvadrerade felen'

(Wooldridge 2013, s. 73).

Den forsta regressionsmodellen och andra regressionsmodellen identiska bortsett fran att
F6rROA2 har ersatts med F6rROAI. Den tredje modellen bygger pd modell 1 dir
kontrollvariabler for foretagsstyrning och dgarskap har adderats. De tre modellerna ser ut

som foljande:
Regressionsmodell 1:

Periodisering;j = By + P1FOrROA2;; + B,Skuldséttning;; + BsROA;; +
BsTotal FoU;; + + BsStorlek + BgForvantning;; + B, Tillvaxt;; + Bglag_per;; +

BoSektor dummy;; + B1oAr dummy;; + w;;
Regressionsmodell 2:

Periodisering;j = By + P1FOorROAL;; + B,Skuldsattning;j + BsROA;; +
BsTotal_FoU;; + + BsStorlek;j + PeForvantning;; + B, Tillvaxt;; + Pglag_per;j +

BoSektor dummy;; + BroAr dummy;; + w;;
Regressionsmodell 3:

Periodisering;j = By + B1FO6rROA2;; + B,Skuldséttning;; + BsROA;; +
psTotal_FoU;; + + BsStorlek;; + BeForvantning;; + B;Tillvaxt;; + Pglag_per;; +
u;jPgSektor; + PoSektor dummy;; + BioAr dummy;; + P1,Storlek_styrelse;; +

B12S_obereonde;; + BizInst.dgare;; + u;;

Dar

14 Felen dr differensen mellan observerade verkliga virden av beroende variabeln och virden predikterade
av forklaringsvariablerna (oberoende variabler och kontrollvariabler).
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Mangden periodiserade FoU — utgifter for foretag i vid tidpunkt j

Periodisering. . =
CTLOGLSErIngi) totala tillgdngar for féretag i vid tidpunkt j
ror.resultat;_; + ror.resultat;_
(rér.resultat; — FoU periodiserat;) — =2 > 122 for foretag i

totala tillgangar for foretag i vid tidpunkt j

ror.resultat; — FoU periodiserat; ) — ror.resultat;_, for foretag i
F6rROA1; = ( J P ) =1 /O foretag

totala tillgangar for foretag i vid tidpunkt j

totala skulder for foretag i vid tidpunkt j

Skuldsattning;; =
urasatiningj = {oala tillgngar for foretag i vid tidpunkt j

totala utgifter i FoU for foretag i vid tidpunkt j

Total_FoU;; =
oratol) totala tillgdngar for féretag i vid tidpunkt j

ROA ror. resultat for foretag i vid tidpunkt j — per. FoU for foretag i vid tidpunkt j

A Totala tillgangar for foretag i vid tidpunkt j
Storlek;;= Naturliga logaritmen av totala tillgdngar for foretag 7 vid tidpunkt ;

Marknadsvarde av eget kapital for foretag i vid tidpunkt j

Forvantning;; = Nat.l it
OTvantmng; al- fogarttmen av Bokforingsvirde av eget kapital for foretag i vid tidpunkt j

Tillvaxt;; = Differensen i omséttning for foretag i vid tidpunkt j jamfort med j-/

Totala beloppet periodiserade FoU — utgifter for foretag i vid tidpunktj — 1

L G =
Gg-PeT-ij totala tillgdngar for foretag i vid tidpunkt j — 1

Sektor dummy;; = dummy variabel dér foretag i blir 1 om det tillhor viss sektor vid tidpunkt, annars 0
Ar dummy; ; = dummy variabel dér foretag i blir 1 om det &r visst &r

Storlek_styrelse;; = antalet ledamoter i styrelsen for foretag 7 vid tidpunkt j

S_oberoende;; = andelen oberoende ledaméter i styrelsen for foretag 7 vid tidpunkt j

Inst.dgare;; = andelen institutionella dgare for foretag i vid tidpunkt ;

u;; = felmarginalterm for foretag i vid tidpunkt ;

5.5 Regressionsvariabler

5.5.1 Beroende variabel

For att testa H1 och H2 anvéndes som beroende variabel beloppet totala periodiserade
FoU-utgifter under rdkenskapsperioden dividerat med totala tillgdngar for samma period.

I variabeln har inte beaktats avskrivning fran tidigare FoU-periodiseringar sdsom
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Markarian et al. (2008) gjorde. Det beaktades inte eftersom fa bolag rapporterar om dessa
summor. Om detta beaktades skulle det lett till ett allt for begransat urval. Dessa summor
har en marginell effekt pa den beroende variabeln. Totala tillgangar har anvénts for att
normalisera periodiserat FoU-belopp, vilket tidigare studier om resultatmanipulering har

gjort d& de normaliserat periodiseringar (t.ex. Jones, 1991).

5.5.2 Oberoende variabler

For att undersoka H1 testades om positiv fordndring i lonsamhet har ett negativt
forhédllande med den beroende variabeln Periodisering. Lonsamhet méattes med nyckeltalet
ROA. Oberoende variabeln ForROA2 miter fordndring i 16nsamhet jamfort med den
genomsnittlig 16nsamheten de tva tidigare rdkenskapsperioderna. Den andra oberoende
variabeln  ForROAI miter forandring 1 lonsamhet med den foregdende
rdkenskapsperioden. I denna variabel jaimfors alltsa bara med en rdkenskapsperiod. Dessa
tva variabler anvinds eftersom marknaden kan uppfatta forandring i 16nsamhet endera som
fordndring 1 basvinster (mit med ForROA2) eller fordndring fran foregdende

rikenskapsperiod (Markarian et al., 2008).

Vid berdkning av F6rROA2 och ForROAI har exkluderats effekten av periodisering av
FoU pa nyckeltalet ROA. Dock kan nyckeltalet vara paverkat av andra sitt att
resultatmanipulera. Darmed forvéntas inte i kalkylerad ROA i denna studie vara opaverkad

av andra sitt att resultatmanipulera (Markarian et al., 2008).

H2 testades genom att undersdka om variabeln Skuldsdttning har ett positivt forhallande
med den beroende variabeln Periodisering. Tidigare studier anvénder
skuldséttningsgraden for att undersoka skuld-covenant-hypotesen (t.ex. Watts och

Zimmerman, 1986; Markarian et al. 2008).

5.5.3 Kontrollvariabler

Som forsta kontrollvariabel inkluderades nyckeltalet ROA som miter vilken niva av
lonsamhet ett bolag har. Tidigare studier finner att mindre 16nsamma foretag 1 hogre
utstrackning tenderar att periodisera FoU-utgifter (Laundry et al., 2003; Cazavan-Jeny et
al. 2011; Cazavan-Jeny & Jeanjean 2006; Oswald & Zarowin, 2007; Oswald, 2008).

Foretag med hogre Ionsamhet har incitament att ta upp FoU-utgifter som kostnad eftersom
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det sinker det beskattningsbara resultatet. A andra sidan kan ett foretag med 1ag 16nsamhet
ha incitament att periodisera FoU-utgifter for att forbéttra det redovisningsmissiga
resultatet vilket dirmed ger en béttre bild av foretaget. Markarian et al. (2008) lyfter fram
att den nuvarande lonsamheten kan betraktas som en indirekt kontroll f6r ekonomiska
resurser nodvéndiga for att fardigstilla FoU-projekt. Séledes med detta resonemang torde
foretag med hogre 16nsamhet ha béttre forutsédttningar att uppfylla kriterierna av IAS 38
for att fa periodisera FoU-utgifter. Det finns inte ex ante forvantat forhdllande mellan

Periodisering och ROA.

Den andra kontrollvariabeln &r foretagsstorlek, métt med den naturliga logaritmen av totala
tillgdngar. Cazavan-Jeny och Jeanjean (2003) menar att storre foretag tenderar 1 huvudsak
investera 1 grundldggande forskning och produktutveckling, dér kriterierna enligt IAS 38
inte blivit uppfyllda. Vidare kontrollerar denna variabel for politiska kostnader,
foretagssynlighet och mediauppmirksamhet (Markarian et al., 2008). Da foretaget blir
storre moter foretagschefer hogre granskning av analytiker (Brettschneiders, 2019). Hogre
granskning kan leda till att foretagschefer i sdmre utstrickning kan péverka det
rapporterade resultatet. Studier finner att mindre foretag i hogre utstrackning periodiserar
FoU-utgifter (Laundry et al., 2003; Cazavan-Jeny et al. 2011; Cazavan-Jeny & Jeanjean
2006; Oswald & Zarowin, 2007; Oswald, 2008). Ex ante forvéntas att storlek har ett

negativt forhallande med periodisering.

Vidare kontrollerades for FoU-intensitet. FoU-intensitet mittes med totala FoU-utgifter
dividerat med totala tillgdngar. Man kan tinka sig att foretag som spenderar mer pa FoU
har hogre chans att uppfylla kriterierna av IAS 38 for att fi periodisera dessa utgifter. A
andra sidan kan det hinda att foretag med manga FoU-projekt (med hogre FoU-intensitet)
har svérare att halla koll p4 om kriterierna ar uppfyllda dn foretag med mindre FoU-projekt
(Markarian et al. 2008). Ytterligare kontrollerades for marknadens tillvaxtforvéntningar
(Markarian et al. 2008). Foretag med hog tillvaxtforvintningar forvéintas ha hég FoU-
intensitet (Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2003). Vidare kontrolleras for tillvixt métt med
forandring 1 omséttning, dir foretag med hogst tillvixt forvantas ha hogst FoU-aktiviteter
(Persson & Fuentes, 2011). Slutligen har dven kontrollerats for FoU-utgifter som blivit
periodiserade tidigare rikenskapsperiod (Markarian et al., 2008). Det kontrollerar for om
att foretag ett konsekventa med den redovisningsmissiga behandlingen av FoU-utgifter.
Dummyvariabler som kontrollerar for ar och sektor har dven inkluderats vilket okar

studiens reliabilitet.
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I den tredje modellen kontrollerades for foretagsstyrning. Mer specifikt kontrolleras for
hur manga ledamdter som ingar i styrelsen och andelen oberoende ledamoter i styrelsen
(Markarian et al., 2008). Vidare kontrolleras for institutionellt dgande, vilket tidigare
liknande studier inte har kontrollerat for. Med institutionella dgare avses banker,
forsdkringsbolag och andra finansiella institut. Tidigare har det kommit fram att da
institutionellt dgarskap dr hogt dr FoU-utgifter i mindre grad foremal for verklig
resultatmanipulering dér syftet dr att na kortsiktiga mal (Bushee, 1998). Saledes kunde
man tinka sig att det finnas ett negativt forhéllande mellan hogt institutionellt dgarskap
och periodisering av FoU-utgifter, om man antar att periodisering av FoU-utgifter kunde

vara ett sétt nd kortsiktiga mal.

5.6 Validitet

Validitet 4r en viktig aspekt inom forskning. Validitet handlar om integriteten i de
slutsatser man drar frn forskning (Bryman & Bell, 2011, s. 42). Till foljande diskuteras

konstruktionsvaliditet, intern och extern validitet.

5.6.1 Konstruktionsvaliditet

Konstruktionsvaliditet handlar om 1 vilken utstrickning ett matt verkligen korrekt
reflekterar det fenomen som det méter (Bryman & Bell, 2011, s. 42). For att undersoka H2
som undersoker skuld-covenant-hypotesen anvindes skuldsédttningsgrad som
proxyvariabel. Emellertid menar Dichev och Skinner (2002, s. 1105) att ett pAgdende och
olost problem inom empiriska studier pd skuld-covenant-hypotesen  dr
konstruktionsvaliditeten 1 att anvinda skuldsattningsgrad som proxyvariabel pa nérhet till
att bryta mot covenanter. Dichev och Skinner (2002) miter i deras studie direkt
forsummelse av covenanter. Det gor det mdjligt for dem att undersoka
konstruktionsvaliditeten i skuldséttningsgrad som proxyvariabel for nirhet till att bryta
mot covenanter. De finner att det finns en korrelation mellan skuldsdttningsgrad och
forsummelse av covenanter, men korrelation dr #nda liten. A andra sidan finner andra
studier att skuldséttningsgrad ar lampligt att anvinda som proxyvariabel for att undersoka
skuld-covenant-hypotesen (Duke & Hunt, 1990; Press & Weintrop, 1990). Enligt

Markarian et al. (2008) &r skuldséttningsgrad den vanligaste proxyvariabeln for att
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undersoka skuld-covenant-hypotesen. Sadledes anses det Ildmpligt att anvinda

skuldséttningsgrad for att undersoka skuld-covenant-hypotesen.

For att unders6ka H1 anvénds tva matt F6rROAI och ForROA2. H1 bygger pa hypotesen
om resultatutjimning. Tidigare studier (Markarian et al., 2008; Persson & Fuentes, 2011)
som undersoker om behandling av FoU-utgifter dr foremal for resultatutjimning har dven
anvdant samma matt. Siledes uppnis samma konstruktionsvaliditet som dessa tidigare

studier.

5.6.2 Intern validitet

Intern validitet handlar om ifall det finns ett verkligt kausalt samband mellan den beroende
variabeln och oberoende variabler (Bryman & Bell, 2011, s. 42). Ifall det finns en
korrelation mellan en beroende och oberoende variabel &r en central friga om oberoende
variabeln verkligen paverkar den beroende variabeln eller om det finns ndgon annan faktor
som gor att det rader en korrelation (Bryman & Bell, 2011, s. 42). For att forstarka den
interna validiteten har i studien inkluderats kontrollvariabler som kan ha en inverkan pa

beslutet att periodisera FoU-utgifter.

5.6.3 Extern validitet

Extern validitet handlar om resultat fran en studie kan generaliseras till en storre kontext
bortom den specifika undersokningskontexten (Bryman & Bell, 2011, s. 43). Resultaten 1
studien dr generaliserbara pa finldndska borsbolag eftersom bolag frén alla sektorer ar
inkluderade i urvalet'>. Saledes #r urvalet i ndgorlunda representativt av populationen'®.
Vidare kan man i ndgon grad generalisera resultaten till borsbolag i andra ldnder som
tillimpar IFRS. Som ndmndes i avsnitt 5.1 dr urvalets storlek en kritisk faktor till att kunna
na generaliserbara resultat. I denna studie dr urvalet relativt begrinsat vilket saledes till

viss del urholkar denna aspekt att nd generaliserbara resultat.

15 Bortsett fran finans- och forsikringsbolag
16 Med population avses finléndska borsbolag
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6. Resultat

6.1 Deskriptiv statistik och normalitetstest

I tabell 3 presenteras deskriptiv statistik. I tabellen presenteras antalet observationer per
variabel samt variablernas minimum-, maximum- och medelvérde. I tabellen presenteras

dven standardavvikelse, snedhet, kurtosis och Shapiro-Wilks test.

Tabell 3. Deskriptiv statistik och Shapiro-Wilks test

Shapiro-Wilk
N Min. Max. Med. Sta. Sned. Kur. W Sig.

Beroende
variabel
Periodisering 109 0,00 0,11 0,01 0,026 2,769 7,111]0,508 0,00
Oberoende
variabler
ForROA2 109 -0,277 0,312 -0,001 0,063 -0,002 10,00|0,811 0,00
ForROA1 109 -0,265 0,186 -0,002 0,055 -0,814 6,360|0,892 0,00
Skuldséttning 109 0,108 0,902 0,523 0,157 -0,330 0,408 {0,978 0,072
Kontroll-

variabler
ROA 109 -0,098 0,498 0,066 0,091 1,419 4,884]0,908 0,000
Storlek 109 1,86 10,06 5,81 2,100 0,198 -1,02 10,964 0,005

Total FoU 109 0,00 0,33 0,05 0,069 2,165 4,658{0,700 0,000
Forvantning 109 -1,40 3,65 0,76 0,870 0,637 0,900(0,972 0,020
Lag per. 109 0,00 0,12 0,01 0,231 3,291 11,09(0,475 0,000
Tillvaxt 109 -1,08 0,70 0,05 0,182 -1,752 14,470,800 0,000
N ar antalet foretag, Min. 4r minimumvirde, Max. dr maximumvérde, Sta. &r
standardavvikelse, Sned. dr snedhet, Kur. ar kurtosis, W dr Shapiro-Wilks-statistiken och
Sig. dr p-vérde. Se avsnitt 5.4 {or beskrivning av variablerna.

I tabell 3 kan noteras att urvalet bestar av 109 observationer. Medelvirdet {or Periodisering
ar 0,01, vilket betyder for foretagen 1 urvalet ar periodiserade FoU-utgifter i snitt en procent
av totala tillgangar. Foretagen har 1 genomsnitt en negativ fordndring 1 lonsamhet, bade
jamfort med den tidigare rikenskapsperioden och jamfort med den genomsnittliga
lonsamheten de tva tidigare rikenskapsperioderna. Den genomsnittliga skuldséttningen ar
52,95 %, vilket indikerar att 14n ar en viktig finansieringskélla. Genomsnittlig ROA ér 6,6

% och 1 genomsnitt dr totala FoU-utgifter 5 % av totala tillgdngar.
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I tabell 3 kan &ven noteras normalfordelningen i variablerna. Ett antagande vid tillimpning
av OLS-regressioner ér att variablerna dr normalfordelade. Snedhet beskriver at vilket hall
observationerna dr fordelade 1 en variabel, det méter alltsd om fordelningen dr symmetrisk
eller inte. Riktvardet for skevhet ar noll (Djufeldt & Barmark, 2009, s. 32). Om snedhet
har ett positivt viarde har férdelningen en svans at hdger och vid negativt virde en svans at
vénster. Kurtosis beskriver fordelningens toppighet. Riktvardet for kurtosis &r dven 0
(Djufeldt & Barmark, 2009, s. 32). Ser man pa beroende variabeln Periodisering har den
en snedhet pa 2,769, vilket innebér den har en svans at hoger. Det édr forvantat med tanke
pa att en stor del av observationerna samlas vid virdet noll'’. Ser man pa de oberoende
variablerna har de alla negativa snedheter, men snedheterna #r indé nira noll. A andra
sidan visar oberoende variablerna ForROA1 och ForROA2 pa hog niva av kurtosis vilket

betyder att dessa variabler har hog toppighet. Skuldsdittning har en kurtosis néra noll.

Kontrollvariablerna visar pé positiva snedheter, bortsett frén variabeln tillvéxt som har en
negativ snedhet. Ser man pé kurtosis har kontrollvariablerna positiva viarden vilket betyder
de har hog toppighet. Endast Storlek har en negativ kurtosis. Variablerna Storlek och
Forvintning ér transformerade med den naturliga logaritmen for att fa ner snedheter och

kurtosis 1 dem.

Léangst till hoger 1 tabell 3 presenteras Shapiro-Wilk véirden som underséker normalitet.
Shapiro-Wilk testet har noll-hypotesen att data dr normalfordelad. Skuldsdttning visar pa
normalfordelning eftersom p > 0,05. For de andra variablerna fornekas noll-hypotesen om
de dr normalfordelade. Det dr inte ovédntat med tanke pa dessa variabler visade pa viss grad
av snedhet och kurtosis. Saledes uppfylls inte antagandet om variablerna &ar

normalfordelade.

17 foretag som endast kostnadsfor FoU-utgifter far virdet noll.
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Tabell 4. Deskriptiv statistik, sektorvis

Antal
foretag ~ Variabel Medelviarde Median Standardavvikelse
Industri 42  Periodisering 0,006 0,000 0,013
Total FoU 0,033 0,023 0,036
Informationsteknik 21 Periodisering 0,042 0,032 0,044
Total FoU 0,146 0,140 0,093
Material 16  Periodisering 0,000 0,000 0,001
Total FoU 0,015 0,009 0,013
Sallank&psvaror 10  Periodisering 0,002 0,000 0,004
Total FoU 0,013 0,011 0,008
Dagligvaror 6 Periodisering 0,000 0,000 0,001
Total FoU 0,010 0,008 0,004
Halsovard 6 Periodisering 0,010 0,000 0,021
Total FoU 0,090 0,081 0,041
Kraftforsorjning 4 Periodisering 0,003 0,002 0,004
Total FoU 0,015 0,015 0,026
Telekommunikation 2 Periodisering 0,002 0,002 0,000
Total FoU 0,003 0,003 0,000
Energi 2 Periodisering 0,000 0,000 0,000
Total FoU 0,006 0,006 0,000

Se avsnitt 5.4 for beskrivning av variablerna.

I tabell 4 presenteras deskriptiv statistik for olika sektorer. Storsta andelen av
observationerna hor till sektorn industri, foljt av informationsteknik, material och
sdllankdpsvaror. De dvriga sektorerna har i observationer dér ingen av dem har 6ver 10

observationer.

I tabell 4 kan konstateras att informationsteknik dr den sektor som dr mest FoU-intensiv,
om man ser till FoU-utgifter i forhéallande till totala tillgdngar. Medelvérdet &r 14,6 % for
informationsteknik. Industri visar pa 1d4g FoU-intensitet med ett medelvarde pa 0,6 %. Att
sektorn informationsteknik har ett hogt viarde kan bero pa att foretagen inom den sektorn
har fa materiella tillgangar, vilket leder till att variabeln totala tillgdngar fér ett ldgre vérde.
Saledes i ekvationen da Total FoU berdknas far nimnaren som dr totala tillgangar ett ldgre
varde, vilket sdledes gor att Total FoU fér ett hogre viarde. Att foretag inom industri far
ett 1agt medelvirde kan bero pé att de har mera materiella tillgdngar vilket ger motsatt

effekt 1 ekvationen.
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Eftersom det finns skillnader i medelvdrdet for Periodisering beroende pa sektor
kontrolleras for nagra sektorer i regressionsmodellerna. De sektorerna som kontrolleras for
4r industri, informationsteknik och material. Ovriga sektorer kontrolleras inte for eftersom

de har fa observationer.

6.2 Test av korrelationer

I tabell 5 presenteras Pearsons korrelationsmatris. I Pearson korrelationsmatris visas den
linjdra samvariationen mellan variablerna. Om vérdet dr 1 forekommer en perfekt positiv
korrelation mellan tvé variabler. Det betyder att d& ena variabeln okar i1 virde okar alltid
den andra variabeln i en viss proportion. Om vérdet dr -1 forekommer en perfekt negativ
korrelation, diar motsatt forhdllande forekommer. Om vérde dr 0 forekommer ingen

korrelation alls.

Med Pearsons korrelationsmatris kan man saledes uppticka om det forekommer
samvariationen mellan variablerna i regressionsmodellerna. Korrelationsmatrixen ar ett
satt att upptiacka mdjlig multikollinearitet. Multikollinearitet betyder att det forekommer
samvariation mellan forklaringsvariabler. Multikollinearitet leder till att modellens
forklaringsgrad forsdmras (Djurfeldt & Barmark, 2009, s. 113). Enligt Djurfeldt och
Barmark (2009, s. 113) dr tumregeln att man bor bekymra sig om korrelationen ligger 6ver

0,7.

I tabell 5 kan man dven se vilka forhdllanden som forekommer mellan beroende variabeln
och oberoende variabler/kontrollvariabler. Emellertid kan man inte dra kausala slutsatser
frén dessa korrelationer (Bryman & Bell, 2011, s. 346). De visar endast forhéllandet mellan

variablerna.
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Tabell 5. Pearsons korrelationsmatris

en en
E > — = =) 2 T
> § S5 < £ % & & &
2 5 5 R = 7 g = S
E = = % = S —
ForROA2 247 1
(0,010)
Fo6rROA1 0,148 ,870™ 1
(0,126)  (0,00)
ROA -0,009 0,174 0,159 1
(0,924) (0,071) (0,098)
Skuldsatt- -0,119 -0,123 0,064 -0,156 1
ning (0,219) (0,203) (0,511) (0,106)
Storlek -418"  -0,044 0,009 ,253* 0,037 1
(0,000) (0,652) (0,925) (0,008) (0,701)
Total FoU ,710™ 0,136 0,076 -0,085 -283" -482™ 1
(0,000) (0,159) (0,432) (0,382) (0,003) (0,000)
Forvéntnin ,3067 0,112 0,061 464 20,184 -0,067 522" 1
g (0,001) (0,244) (0,530) (0,000) (0,055) (0,488) (0,00)
Lag per. 8377 -0,017 -0,138 -0,142 -0,134 -394 669" 278 1
(0,000) (0,864) (0,154) (0,140) (0,164) (0,000) (0,00) (0,003)
Tillvaxt 0,015 0,103 ,188" 2217 -0,089 0,094 0,118 282" -0,116
(0,877) (0,287) (0,050) (0,021) (0,356) (0,333) (0,222) (0,003) (0,229)

** betyder att korrelationen ar signifikant pa en 0,01-niva. * betyder att korrelationen &r
signifikant pd en 0,05-niva. Se avsnitt 5.4 for beskrivning av variablerna.

I tabell 5 kan noteras att i motsatt till HI visar bdde F'6rROAI och F6rROA2 positiva

forhéllanden med beroende variabeln Periodisering. For F6rROA2 ar korrelationen

statistisk signifikant. Skuldsdttning visar en negativ korrelation med Periodisering vilket

ar motsatt forhallande mot vad H2 predikterar. Den starkaste korrelationen dr mellan

F6rROAI och F6rROA2. Det ér inte ovéntat eftersom de bdda variablerna méter fordndring

1 Ionsamhet. Det fororsakar inte heller problem eftersom de variablerna inte anvinds 1

samma regressionsmodeller. Det forekommer inga korrelationer som overstiger 0,7. Den

starkaste korrelationen mellan forklaringsvariabler som férekommer i samma modell dr

mellan Total FoU och LagPeriodisering. Dir ér korrelationen 0,669, vilket ér just under

0,7. For att ytterligare undersoka mdjlig ndrvaro av multikollinearitet gjordes

kollinearitetsdiagnos som presenteras nedan i tabell 6.
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6.3 Kollinearitetsdiagnos

For att ytterligare undersoka mojlig multikollinearitet tillaimpades kollinearitetsdiagnos
som presenteras i tabell 6. I kollinearitetsdiagnosen har kalkylerats VIF-faktor och
toleransviarde for forklaringsvariablerna 1 de tre modellerna. I en modell utan
multikollinearitet har forklaringsvariablerna VIF-faktorer pa 1 (Djurfeldt & Barmark,
2009, s. 114). Desto hogre VIF-virde for en variabel, desto mer multikollineér dr den. Det
finns olika rekommendationer om vad som &r det kritiska vérdet for VIF-faktorn och en
del menar att ett kritiskt varde ar 2,5. (Djurfeldt & Barmark, 2009, s. 114). Andra menar
att man bor bekymra sig om VIF-faktorn dr 6ver 10 (Glen, 2015). Tolerans berdknas genom
1/VIF-faktorn. Tolerans mater alltsd dven graden av multikollinearitet; ju hogre tolerans

desto mindre grad av multikollinearitet.

Tabell 6. Kollinearitetsdiagnos

Model 1 Model 2 Model 3

Variabler VIF Tolerans VIF  Tolerans VIF  Tolerans
ForROA2 1,16 0,86 1,24 0,81
ForROAL1 1,25 0,86

Skuldsattning 1,35 0,74 1,36 0,74 1,36 0,74
ROA 1,85 0,54 1,88 0,54 2,09 0,48
Total FoU 4,14 0,24 4,22 0,24 4,47 0,22
Storlek 1,83 0,55 1,82 0,55 4,19 0,24
Tillvaxt 1,30 0,77 1,30 0,77 1,36 0,74
Forvantning 2,36 0,42 2,40 0,42 2,65 0,38
Lag per. 2,06 0,49 2,16 0,49 2,12 0,47
Storlek styrelse 3,33 0,30
Obe_styrelse 1,27 0,79
Inst. agare 1,45 0,69

Se avsnitt 5.4 {or beskrivning av variablerna.

I tabell 6 kan noteras att variabeln Tofal FoU har en VIF-faktor pa just dver 4 1 de tre
modellerna. I modell 3 har dven Storlek en VIF-faktor lite 6ver 4. I bdde modell 1 och 2
har alla variabler forutom 7Total FoU en VIF-faktor under 2,5. I den tredje modellen har
Total FoU, Storlek, Forvintning och Storlek styrelse VIF-faktorer 6ver 2,5. Om man drar
2,5 som gréins for multikollinearitet finns det nérvaro av multikollinearitet i ndgon grad
eftersom vissa variabler har VIF-faktorer 6ver 4, medan om man drar kritiskt varde vid 10

for VIF-faktorn kan man anse det inte forekommer multikollinearitet i modellerna. I denna
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avhandling anses 10 som kritiskt virde och ddrmed kan det anses att det inte forekommer

multikollinearitet i regressionsmodellerna.

6.4 Regressionsanalys

For att undersoka H1 och H2 tillimpades OLS multipel regressionsanalys. Enligt H1 finns
det ett negativt forhdllande mellan positiv fordndring i 16nsamhet och periodisering av
FoU-utgifter. Enligt H2 finns det ett positivt forhillande mellan skuldsdttningsgrad och
periodisering av FoU-utgifter. I modellerna forvintas F6rROA2 och F6rROAI ha negativa

koefficienter medan Skuldsdttning forvéantas ha en positiv koefficient.

Tabell 7. Summering av modeller

Modell R R? Justerat R? Prediktionens
standardfel

1 0,904 0,816 0,793 0,012

2 0,906 0,820 0,796 0,018

3 0,914 0,836 0,805 0,012

I tabell 7 visas modellernas forklaringsgrader. En modells forklaringsgrad anger hur bra
forklaringsvariablerna forklarar variansen 1 den beroende variabeln. Modell 1 har
marginellt lagre forklaringsgrad &n modell 2 (0,793 jamfort med 0,796). Det ér inte ovéntat
med tanke pa att modellerna &r identiska, bortsett fran att forédndring i lonsamhet har métts
pa olika satt. I modell 3 stiger forklaringsgraden vilket inte heller &r ovéntat eftersom

modell 3 har flera forklaringsvariabler.

Tabell 8. Modell 1

Ostandardiserad Ostandardiserad Standardiserad T Sig.
Beta standardfel Beta
Konstant -0,009 0,007 -1,182 0,240
F6rROA2 0,082%%* 0,019 0,199 4,321 0,000
Skuldsittning 0,014 0,008 0,083 1,662 0,100
ROA 0,052%%* 0,017 0,181 3,110 0,002
Total FoU 0,078* 0,033 0,205 2,354 0,021
Storlek 0,000 0,001 -0,028 -0,488 0,627
Tillvaxt 0,008 0,007 0,054 1,108 0,271
Forvéntning -0,004* 0,002 -0,142 -2,169 0,033
Lag per. 0,774%* 0,067 0,710 11,581 0,000

Beroende variabel: Periodisering. ** betyder signifikans pa en 0,01-niva. * betyder
signifikans pa en 0,05-nivd. Dummy-variabler for sektor och ar dummy rapporteras ej. Se
avsnitt 5.4 for beskrivning av variablerna.
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I tabell 8 redogdrs den forsta modellen. I motsats till HI har F6rROA2 en positiv
koefficient som ér statistisk signifikant pd en 0,01-niva. ROA har ett signifikant positivt
forhallande med Periodisering pa en 0,01-niva. Total FoU som éar totala FoU-utgifter
dividerat med totala tillgangar har dven ett statistiskt positivt samband med Periodisering
pa en 0,05-niva. Forvdntning som méiter marknadens tillvaxtforvantning har en signifikant
negativ koefficient som nédstan &dr noll. Lag per. har ett signifikant positivt samband med
Periodisering pa en 0,01-niva. Skuldsdttning har en positiv paverkan pa Periodisering men

sambandet dr icke-signifikant.

Tabell 9. Modell 2 dir ForROA2 har ersatts med ForROA1

Ostandardiserad Ostandardiserad Standardiserad

Beta standardfel Beta T Sig.
Konstant -0,005 0,007 -0,636 0,526
ForROA1 0,090%** 0,023 0,187 3,851 0,000
Skuldséttning 0,008 0,008 0,046 0,899 0,371
ROA 0,051** 0,017 0,179 3,001 0,003
Total FoU 0,069* 0,034 0,181 2,025 0,046
Storlek -0,001 0,001 -0,040 -0,689 0,492
Tillvaxt 0,006 0,007 0,040 0,811 0,419
Forvéntning -0,004 0,002 -0,126 -1,867 0,065
Lag per. 0,802%%* 0,070 0,736 11,518 0,000

Beroende variabel: Periodisering. ** betyder signifikans pa en 0,01-niva. * betyder
signifikans pa en 0,05-nivd. Dummy-variabler for sektor och ar dummy rapporteras ej. Se
avsnitt 5.4 for beskrivning av variablerna.

I tabell 9 redogors for den andra modellen dar ForROAI ersitter ForROAZ2. De andra
variablerna dr de samma som 1 modell 1. ForROA 1 méter fordndring i lonsamhet jAmfort
med foregiende &r. Aven F6rROA har ett signifikant positivt samband med Periodisering
vilket dr 1 motsats mot HI. Sambandet ar signifikant pa en 0,01-nivd. ROA har dven i
modell 2 ett signifikant positivt samband med Periodisering pd en 0,01-niva. Total FoU
och Lag per visar dven 1 modell 2 pa positiva signifikanta samband med Periodisering. 1
modell 2 forekommer inte heller ett signifikant samband positivt mellan Skuldsdttning och

Periodisering, som var predikterat enligt H2.
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Tabell 10. Modell 3

Ostandardiserad Ostandardiserad Standardiserad

Beta standardfel Beta T Sig.
Konstant -0,006 0,009 -0,622 0,536
ForROA2 0,079%** 0,019 0,189 4,072 0,000
Skuldséttning 0,014 0,008 0,082 1,628 0,107
ROA 0,044* 0,017 0,152 2,509 0,014
Total FoU 0,068* 0,033 0,178 2,044 0,044
LN storlek 0,000 0,000 -0,009 -0,168 0,867
Tillvaxt 0,010 0,007 0,070 1,402 0,164
Forvéntning -0,003 0,002 -0,103 -1,481 0,143
Lag per. 0,788%** 0,068 0,723 11,630 0,000
Storlek_styrelse -0,000 0,001 -0,028 -0,480 0,633
Obe_styrelse -0,001 0,005 -0,010 -0,226 0,822
Inst. dgare -0,016 0,009 -0,088 -1,737 0,086

Beroende variabel: Periodisering. ** betyder signifikans pd en 0,01-niva. * betyder
signifikans pa en 0,05-nivd. Dummy-variabler for sektor och ar dummy rapporteras ¢j. Se
avsnitt 5.4 for beskrivning av variablerna.

I tabell 10 redogors for den tredje modellen som har samma variabler som 1 modell 1 men
dir har dven adderats kontrollvariabler som kontrollerar for foretagsstyrning och
institutionella 4gare. I tredje modellen har F6rROA2 och Lag per dven signifikanta
positiva samband med Periodisering pd en 0,01-nivd. Vidare har ROA och Total FoU
signifikanta positiva samband pé en 0,05-niva. De adderade kntrollvariablerna visar inte

pa signifikanta samband med periodisering av FoU-utgifter.

6.5 Sammanfattning

[ borjan av kapitlet redogjordes for deskriptiv statistisk och test av normalitet. Majoriteten
av variablerna visade pa positiva snedheter och positiv kurtosis. For alla variabler férutom
skuldséttning forkastades noll-hypotesen om att variablerna dr normalfordelade. Kravet pd
normalfordelning uppfylldes inte av ndgon variabel forutom just skuldséttning. Angaende
deskriptiv statistisk per sektor kan konstateras att de flesta observationer hor till sektorn

industri, f6ljt av informationsteknik, material och séllankdpsvaror.

I Pearsons korrelationsmatris visades att ingen korrelation mellan forklaringsvariabler 1ag

over 0,7. For att ytterligare undersoka nédrvaro av multikollinearitet tillimpades
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kollinearitetsdiagnos. Det visade sig att vissa variabler har en VIF-faktor just 6ver 4. Ingen
hade dnd4 nagot virde dver 10 som anses som kritisk grins i denna avhandling. Dédrmed

finns inte narvaro av multikollinearitet.

Regressionsmodellerna visade varken stod for H1 eller H2. Det visade det sig i alla tre
modeller att fordndring i lonsamhet har signifikanta positiva samband med beroende
variabeln Periodisering pa en 0,01-niva. Det stdr 1 kontrast mot det predikterade
forhéllandet enligt H1. ROA, Total FoU, Lag per har signifikanta positiva forhallanden

med periodisering av FoU-utgifter i alla tre modeller.
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7 Diskussion av resultat

7.1 Resultatutjamning och periodisering av FoU-utgifter

Resultatutjamning dr en form av resultatmanipulering dir syftet &r att reducera
fluktuationer 1 resultat. Enligt Beidleman (1973, s. 653) ar resultatutjimning nagot som
foretag gor for att reducera onormala variationer i resultat i den utstrdckning som tillats av
redovisningsstandarder. Tidigare studier kommer fram till att foretag gor
resultatutjimningar (Beidleman, 1973; Moses, 1987; Graham et al., 2005; DeFond & Park,
1997)

Tidigare studier finner att forsimrad I6nsamhet har ett samband med periodisering av FoU-
utgifter (Markarian et al., 2008; Brettschneider, 2019). Det tyder p4 att flexibiliteten som
finns 1 den redovisningsméssiga behandlingen av FoU-utgifter utnyttjas for att jamna ut
resultat. Persson och Fuentes (2011) finner dven delvis stdd for detta. Sett till dessa tidigare
studier och teori om resultatutjamning var det predikterat att positiv fordndring 1 lonsamhet

skulle ha ett negativt samband med periodisering av FoU-utgifter.

Emellertid ger studien motsatt resultat och studien ger saledes inte stod for HI om att
positiv fordandring i lonsamhet har ett negativt samband med periodisering av FoU-utgifter.
I studien hittas signifikanta positiva samband mellan positiv fordndring i I6nsamhet och
periodisering av FoU-utgifter. Forandring i I16nsamhet méttes bade med fordndring i ROA
jamfort med foregédende rikenskapsperiod och forandring med genomsnittlig ROA de tva
foregdende rakenskapsperioderna. Fordndringen i lonsamhet méttes pd samma sitt som 1i
studierna av Markarian et al. (2008) och Brettschneider (2019). Dessa tva studier kommer
som sagt fram till att forsdmrad 16nsamhet har ett samband med periodisering av FoU-
utgifter medan 1 denna studie hittas motsatt samband. Att resultatet skiljer sig frdn resultatet
1 Markarian et al. (2008) kan bero pa att de undersokta italienska foretagen tillampar
nationella redovisningsstandarder. De undersokta foretagen i denna avhandling tillampar i
stéllet IFRS. Markarian et al. (2008, s. 249) sdger att italienska redovisningsstandarder ar
ungefdr lika som IFRS vid behandling av FoU-utgifter men de ger utrymme for mer
flexibilitet. Ddrmed kan det hinda att Markarian et al. (2008) kommer till andra resultat

eftersom foretagen 1 den studien har mera flexibilitet vid redovisningsmaéssig behandling
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av FoU-utgifter. I studien av Brettschneider (2019) tillimpar ddremot foretagen IFRS,
saledes kan inte olika redovisningsstandarder vara en forklaring till motsatt resultat. En
forklaring kan vara att tillimpning av IFRS kan variera mellan ldnder (Haller & Wehrfritz,
2013). Saledes kan en forklaring till motsatt resultat vara de finldndska foretagen 1 denna
studie tillimpar IFRS annorlunda 4n de tyska foretagen i studien av Brettschneider (2019).
A andra sidan kan skillnader i resultat bero pa att tyska foretagsledare i borsbolag tolkar
IAS 38 opportunistiskt for att jimna ut resultat medan finlindska foretagsledare i

borsbolag inte gor det.

I den teoretiska referensramen diskuterades olika orsaker till resultatutjdmning.
Resultatutjamning kan bland annat bero pa att foretaget vill fa ett béttre marknadsvérde
(Ronen & Sadan, 1981), fa lagre kapitalkostnad (Trueman & Titman, 1988) eller undvika
politiska kostnader fran hogt eller lagt resultat (Watts & Zimmerman, 1986). Resultaten i
studien som tyder pa att finlindska borsbolag inte praktiserar resultatutjimning kan bero
pa att investerare dr medvetna om nér foretag praktiserar resultatutjamning. Healy och
Wahlen (1999) menar att investerare idr medvetna om nidr fOretag praktiserar
resultatmanipulering. Séledes leder inte resultatutjdmning till battre marknadsvérde for
finlandska borsbolag. Langivare dr kanske ocksd medvetna om detta vilket saledes inte
leder till en ldgre kapitalkostnad. Politiska kostnader frén hogt eller 1agt resultat kanske
inte bekymrar finldndska borsbolag vilket dven kan vara en forklaring till avhandlingens
resultat. Dock kan det inte uteslutas att finldndska borsbolag tillimpar andra sitt for att

resultatutjimna, sa forsiktiga slutsatser bor dras.

En annan forklaring till resultatet i avhandlingen kunde vara att finlindska borsbolag
foredrar att gora verkliga 1 stéllet for redovisningsméssiga resultatmanipuleringar. Graham
et al. (2005) finner i deras studie att resultatmanipulering nas i hogst grad med verkliga
snarare dn redovisningsmissiga manipuleringar. Vidare har Fudenberg och Tirole (1995)
fort fram en teori om att fOretagschefer med héinsyn till jobbsdkerhet gor
resultatmanipuleringar for att uppna jdmnare resultat. Studien ger inte stod for att

redovisningsmissig behandling av FoU-utgifter ar ett verktyg for detta.

Resultaten i denna avhandling visar att positiv fordndring i 16nsamhet har signifikanta
samband med periodisering av FoU-utgifter. Det indikerar att finldindska borsbolag med
positiv utveckling 1 lonsamhet béttre uppfyller kraven enligt IAS 38 for att kunna
periodisera FoU-utgifter. Vidare indikerar det att IAS 38 inte tolkas opportunistiskt av
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foretagschefer i1 finldndska borsbolag vid redovisningsmissig behandling av FoU-utgifter

som ett sitt att reducera fluktuationer i resultat.

7.2 Skuldsittning och periodisering av FoU-utgifter

Enligt agentteorin kan langivare inféra covenanter for att sinka dvervakningskostnaden.
Foretag som dr ndrmare att bryta mot covenanter kan ha incitament att gora
redovisningsmaissiga resultatmanipuleringar for att litta pd begrinsningar med skuld-
covenenter. Vissa studier finner stod for detta (DeFond & Jiambalvo; Sweeney, 1994).
Baserat pa detta predikterades att skuldséttningsgrad skulle ett positivt samband med

periodisering av FoU-utgifter.

Skuldsittningsgrad har i alla tre modeller positiva samband med periodisering av FoU-
utgifter men sambanden &r inte signifikanta. Markarian et al. (2008) fér inte heller ett
signifikant samband mellan skuldsattningsgrad och periodisering av FoU-utgifter. Persson
och Fuentes (2011) far icke-signifikanta negativa samband mellan skuldséttningsgrad och
periodisering av FoU-utgifter i tvé av tre tidsperioder. A andra sidan skiljer det sig frin
resultatet 1 Brettschneiders (2019) dér det hittas ett signifikant positivt samband mellan
skuldséttningsgrad och periodisering av FoU-utgifter. Resultatet stimmer inte dverens
med vissa andra studier (Cazavan-Jeny, 2011; Oswald, 2008; Cazavan-Jeny & Jeanjean,
2006; Dinh et al., 2015) som kommer fram till att foretag som periodiserar FoU-utgifter ar

mera skuldsatta.

I denna avhandling ges resultat som indikerar att opportunistisk tolkning inte forekommer
i redovisningsmaéssig behandling av FoU-utgifter som ett sétt att litta pa begransningar
med skuld-covenanter. Markarian et al. (2008, s. 264) kommer till samma resultat och
sdger att en forklaring kan vara att finansiella institut justerar rapporterat resultat for att
eliminera effekten av periodiserade utgifter. Det kan dven vara en forklaring till resultaten
i denna avhandling. A andra sidan speglar skuldséttningsgrad inte nddvindigtvis nirhet att
bryta mot covenanter. Ddrmed kan man inte utesluta att behandling av FoU-utgifter 1
redovisning &r ett verktyg for att undvika att bryta mot covenanter. Genom att méta nirhet

till att bryta mot covenanter pé annat sétt kunde man eventuellt f4 andra resultat.
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7.3 Periodisering av FoU-utgifter och ovriga faktorer

I avhandlingen visas att ROA har signifikanta positiva samband med periodisering av FoU-
utgifter. Det visar att finldindska borsbolag som dr 16nsammare i hogre utstrackning
periodiserar dessa utgifter. Det ar ett indirekt motbevis mot H1. HI implicerar att foretag
som dr mindre framgéangsrika 1 hogre grad periodiserar for att kompensera for dalig
prestation. Resultatet star 1 kontrast mot vad Markarian et al. (2008) och Brettschneiders
(2019) kommer till i deras studier. De finner signifikanta negativa forhallanden mellan
ROA och periodisering av FoU-utgifter. Resultatet star 4ven i kontrast mot andra studier
som kommer fram till att mindre l6nsamma foretag 1 hogre utstrackning periodiserar FoU-
utgifter (Cazavan-Jeny et al., 2011; Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Oswald & Zarowin,
2007; Oswald, 2008). En forklaring till resultatet 1 denna avhandling att I6nsammare bolag
1 hogre utstrickning periodiserar dessa utgifter kunde vara att 16nsammare finldndska
borsbolag investerar i mindre riskfyllda projekt dér kriterierna enligt IAS 38 1 hogre grad
blir uppfyllda.

Foretagsstorlek har ett icke-signifikant neutralt samband med periodisering av FoU-
utgifter. Cazavan-Jeny och Jeanjean (2003) menar att storre foretag 1 hogre utstrackning
investerar 1 grundlidggande forskning och dirmed uppfylls inte kriterierna enligt IAS 38 1
stor utstrdckning. Studien ger inte stod for detta resonemang. Vissa studier om FoU-
utgifter som kommer fram till mindre foretag 1 hogre utstrdckning periodiserar FoU-
utgifter (Laundry et al., 2003; Cazavan-Jeny et al. 2011; Cazavan-Jeny & Jeanjean 2006;
Oswald & Zarowin, 2007; Oswald, 2008). Resultaten i studien stimmer alltsa inte verens

med resultaten 1 de studierna.

FoU-intensitet métt med totala FoU-utgifter dividerat med totala tillgdngar har signifikanta
positiva samband med periodisering av FoU-utgifter. Det betyder att foretag som spenderar
mer pa FoU periodiserar i hogre grad FoU-utgifter. Det indikerar att det blir léttare att
uppfyllda kraven som IAS 38 stiller ju mera ett foretag investerar pi FoU. A andra sidan
kan det bero pa att opportunistisk tolkning forekommer 1 hogre grad i foretag som
spenderar mera pa FoU. Maingden periodiserade FoU-utgifter den foregaende
rdkenskapsperioden har signifikanta positiva samband med periodisering av FoU-utgifter.
Det betyder att bolag som periodiserar FoU-utgifter tenderar att periodisera mera nista
rakenskapsperiod. Det visar dven pd att finlandska borsbolag dr konsekventa med den

redovisningsméssiga behandlingen av FoU-utgifter. Det stimmer dverens med resultat i
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studien av Dinh et al. (2015) dir de kommer till att foretag periodiserar FoU-utgifter da
det gjort det den foregdende rikenskapsperioden. Positiv fordndring i omséttning har ett
icke-signifikant  positivt  samband med  periodisering av  FoU-utgifter.
Tillvaxtforvantningar har i modell 1 ett signifikant negativt samband men koefficienten &r
nistan noll. Det indikerar att finldndska borsbolag med hoga tillvixtforvintningar av
marknaden inte dr pressade att anvinda redovisningsmadssig resultatmanipulering med
FoU-utgifter for att forbéttra rapporterat resultat. Angaende fOretagsstyrning och
institutionellt dgarskap som kontrollerades for i modell 3 visar dessa variabler inga

signifikanta samband med periodisering av FoU-utgifter.

7.4 Styrkor och begransningar med studien

En styrka med studien ar att det har beaktats manga faktorer som paverkar valet att
periodisera FoU-utgifter. Tidigare studier visar att beslutet att periodisera FoU-utgifter
beror pé flera olika faktorer (bl.a. Cazavan-Jeny et al., 2011; Oswald & Zarowin, 2007).
Forklaringsgraderna var relativt hoga i regressionsmodellerna, vilket betyder att de
beaktade faktorerna i forhallandevis hog grad kunde forklara periodisering av FoU-

utgifter.

En begransning med studien &r att urvalet ar relativt litet. Vissa data samlades in manuellt
fran foretagens arsredovisningar Med detta forfaringssatt att samla in vissa data manuellt
finns det risk for inmatningsfel. Urvalet bestod av 109 observationer. Liknande studier
(Markarian et al., 2008; Persson & Fuentes, 2011; Brettschneiders, 2019) hade urval med
ungefdr samma méngd observationer. En hel del foretag bolag gav inte ut information om
FoU-utgifter eller det saknades data om ndgon annan variabel. Saledes blev de foretagen

exkluderade fran urvalet.

Skuld-covenant-hypotesen implicerar att foretag som ar narmare att bryta mot covenanter
1 hogre grad anvénder sig av redovisningsmadssiga beslut for att hgja resultatet — 1 denna
studie implicerar det att dessa foretag i hogre utstrdckning periodiserar FoU-utgifter. I
studien anvéndes skuldséttningsgrad proxyvariabel for nérhet till att bryta mot covenanter.
Saledes predikterade H2 att det fanns ett positivt forhallande mellan ett foretags
skuldsattningsgrad och periodisering av FoU-utgifter. Enligt Markarian et al. (2008, s. 252)
har majoriteten av studierna som undersoker skuld-covenant-hypotesen anvént

skuldséttningsgrad som proxyvariabel. Som ndmndes tidigare dr Dichev och Skinner
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(2002) emellertid kritiska till att anvinda skuldséttningsgrad som proxyvariabel for att
testa skuld-covenant-hypotesen. De menar att skuldséttningsgrad inte pa ett bra sitt speglar
ndrhet till att bryta mot covenanter. En begrinsning med studien ar sdledes att
skuldsittningsgrad inte nodvéindigtvis speglar ett foretags ndrhet till att bryta mot
covenanter. For att undersoka H1 anvédndes tva métt. Forandring i l6nsamhet jaimfort med
den genomsnittliga lonsamheten de tva tidigare rdkenskapsperioderna och fordndring i
lonsamhet jamfort med den tidigare rédkenskapsperioden. Dessa tva matt visade sig ha

samma effekt pad den oberoende variabeln. Sdledes dkades resultatens robusthet.

49



Daniel Jansson

8. Konklusion

I studien undersoktes om foretagschefer i finldindska borsbolag manipulerar resultat med
hjélp av redovisningsméssig behandling av FoU-utgifter for att endera jamna ut resultat
eller for att ldtta pad begrdnsningar med covenanter i skuldavtal. Det predikterades att
positiv fordndring i l0nsamhet hade ett negativt samband med periodisering av FoU-
utgifter. Vidare predikterades att skuldséttningsgrad hade ett positivt samband med

periodisering av FoU-utgifter.

Som metod anvindes OLS multipel regressionsanalys. Urvalet bestod av 109
observationer och undersdkningsperioden var &r 2018 till &r 2019. Aven om signifikanta
samband hittades mellan beroende variabeln och forklaringsvariabler kan inga kausala
tolkningar goras pa grund av det begriansade urvalet. For att kunna dra kausala tolkningar

ar urvalets storlek en kritisk aspekt (Slevitch, 2011, s. 76).

Resultaten visar pé att positiv fordndring i lonsamhet har ett signifikant positivt samband
med periodisering av FoU-utgifter, vilket &r i motsats mot det predikterade forhéllandet.
Skuldséttningsgrad har inget signifikant samband med periodisering av FoU-utgifter.
Séaledes ges 1 avhandlingen varken stdd for att finldndska borsbolag utnyttjar flexibiliteten
1 den redovisningsmaéssiga behandlingen av FoU-utgifter 1 syfte att jdmna ut resultat eller
for att litta pd begriansningar med covenanter. Det tyder pad det inte forekommer
opportunistisk tolkning av IAS 38 av foretagschefer 1 finlindska borsbolag vid

redovisningsmadssig behandling av FoU-utgifter.

Avhandlingen bidrar med empiri till en kontroversiell redovisningsfraga om den bésta
redovisningsmassiga behandlingen av FoU-utgifter. Standardséttare har inte en gemensam
syn pa den hir frAgan. IASB stdder periodisering av FoU-utgifter medan FASB stoder full
kostnadsforing av dessa utgifter. Problematiskt med periodisering av FoU-utgifter ar att
kan vara ett verktyg for resultatmanipulering. Emellertid ges i avhandlingen resultat som
indikerar att det inte forekommer resultatmanipulering med behandlingen av FoU-utgifter
i redovisningen. Dédrmed ger avhandlingen stod for synen av IASB som tillater

periodisering av FoU-utgifter.

Markarian et al. (2008) och Brettschneider (2019) kommer fram till att foretag jdmnar ut

resultat med hjédlp av FoU-utgifter medan resultaten i denna avhandling stér i kontrast mot

50



Daniel Jansson

detta. Detta komplicerar bilden av redovisningsmissig resultatmanipulering med hjilp av

FoU-utgifter vilket motiverar ytterligare forskning pa omrédet.

8.1 Forslag till framtida forskning

Studien ar avgrinsad till att undersdka endast redovisningsmaéssig resultatmanipulering
med FoU-utgifter. FoU-utgifter kan dven vara foreméal for verklig resultatmanipulering
(Graham et al., 2005). Mig veterligen har inte gjorts nagon studie diar man underséker om
foretag praktiserar bade redovisningsmassiga och verklig resultatmanipulering med FoU-
utgifter. Alternativt kunde man identifiera andra faktorer som har en paverkan pa beslutet
att periodisera FoU-utgifter eller anvdnda andra proxyvariabler for att undersdka

hypotesen om resultatutjimning och skuld-covenant-hypotesen med FoU-utgifter.
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Appendix

Tabell Al. Foretagen i urvalet

Namn
Ahlstrom-Munksjo Oyj
Alma Media Oyj
Apetit Oyj

Atria Oyj A

Basware Oyj

Biohit Oyj B
Bittium Oyj
Cargotec Oyj
Caverion Oyj

Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Efore Oyj

Elisa Oyj

Exel Composites Oyj
Fiskars Oyj Abp
Fortum Oyj
F-Secure Oyj
Glaston Oyj Abp
HKScan Oyj A
Honkarakenne Oyj B
Huhtaméki Oyj
Innofactor Plc
Keskisuomalainen Oyj A
Kesla Oyj A

KONE Oyj
Konecranes Oyj
Lassila & Tikanoja Oyj
Lehto Group Oyj
Martela Oyj A
Metso Oyj

Metsd Board Oyj A
Neste Oyj

Nixu Oyj

Orion Oyj A
Outotec Oyj

Plc Uutechnic Group Oyj
Ponsse Oyj 1

QPR Software Oyj
Qt Group Oyj
Rapala VMC Oyj

Symbol
AM1
ALMA
APETIT
ATRAV
BASIV
BIOBV
BITTI
CGCBV
CAV1V
DIGIA
DOV1V
EFO1V
ELISA
EXL1V
FSKRS
FORTUM
FSC1V
GLA1V
HKSAV
HONBS
HUH1V
IFA1V
KSLAV
KELAS
KNEBV
KCR
LATIV
LEHTO
MARAS
METSO
METSA
NESTE
NIXU
ORNAV
OTE1V
UUTEC
PON1V
QPRI1V
QTCOM
RAPIV

ISIN

FI14000048418
F10009013114
FI10009003503
F10009006548
FI10009008403
F10009005482
FI0009007264
F10009013429
FI14000062781
F10009007983
FI0009008098
F10009900054
FI0009007884
F10009007306
FI10009000400
F10009007132
FI0009801310
F14000369657
FI0009006308
F10009900104
FI0009000459
F10009007637
FI0009007546
F10009900237
FI10009013403
F10009005870
FI0009010854
F14000081138
FI0009900385
F10009007835
F10009000640
F10009013296
FI10009008387
F10009014369
F10009014575
F10009900708
F10009005078
F10009008668
FI14000198031
F10009007355

56

Sektor

Material
Séallankopsvaror
Dagligvaror
Dagligvaror
Informationsteknik
Halsovard
Informationsteknik
Industri

Industri
Informationsteknik
Industri

Industri
Telekommunikation
Industri
Sallankdpsvaror
Kraftforsorjning
Informationsteknik
Industri
Dagligvaror
Industri

Material
Informationsteknik
Sallankdpsvaror
Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Material

Material

Energi
Informationsteknik
Halsovard

Material

Industri

Industri
Informationsteknik
Informationsteknik

Sallankdpsvaror

ICB kod
1700
5500
3500
3500
9500
4500
9500
2700
2700
9500
2700
2700
6500
2700
3700
7500
9500
2300
3500
3700
2700
9500
5500
2700
2700
2700
2700
2300
3700
2700
1700

500
9500
4500
2700
2700
2700
9500
9500
3700
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Reka Industrial Oyj
Revenio Group Oyj
Robit Oyj

Solteq Oyj
Soprano Oyj

SSH Communications Security

Stora Enso Oyj A
Tecnotree Oyj
Tikkurila Oyj
Tulikivi Oyj A

UPM-Kymmene Oyj

Uponor Oyj
Vaisala Oyj A
Wirtsila Oyj Abp
YIT Oyj

REKA
REG1V
ROBIT
SOLTEQ
SOPRA
SSHIV
STEAV
TEMI1V
TIK1V
TULAV
UPM
UPONOR
VAIAS
WRT1V
YIT

FI10009800296
F10009010912
FI14000150016
F10009007991
FI10009012793
F10009008270
FI10009005953
F10009010227
FI14000008719
FI10009900583
FI0009005987
F10009002158
FI10009900682
F10009003727
FI10009800643

57

Industri

Halsovard

Industri
Informationsteknik
Industri
Informationsteknik
Material
Informationsteknik
Material
Séallankopsvaror
Material

Industri

Industri
Kraftforsorjning

Industri

5020
4500
2700
9500
9500
9500
1700
9500
2300
2300
1700
2300
2700
2700
2300



