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Forord

Att skriva uppsats ar en process som involverar och engagerar. Vi vill tacka alla som pa nagot
sétt varit delaktiga, bidragit med tips och idéer eller kommit med konstruktiv kritik under
arbetets gang, ingen namnd - ingen glémd. Vi vill dock rikta ett speciellt tack till var
handledare Marita Blomkvist som hjalpt oss att halla fokus och stallt utmanande fragor kring
vara idéer och stallningstaganden.

Det som presenteras nedan ar slutprodukten av hart arbete i saval med- som motgang.
Uppsatsprocessen &r relativt kort och intensiv, men den kunskap som anvants for att
fardigstalla slutprodukten har ansamlats under en langre tid. Vi vill darfor rikta ett stort tack
till vara familjer och vanner for det stéd och den uppmuntran ni gett oss under alla dessa ar.
Utan er hade slutprodukten inte varit densamma.

Aterigen, tack till alla er som bidragit till att vi med gladje kan presentera en uppsats som vi &r
stolta Gver.

Trevlig l&sning,

Halmstad 20 maj 2014

Niklas Bjorkgvist Hannes Jersenius



Sammanfattning

Mindre foretag ar viktiga for den samhallsekonomiska utvecklingen och for skapandet av nya
arbetstillfallen. Lan har visat sig vara en viktig finansieringskélla for dessa foretag, men pa
grund av informationsasymmetri och hogre operationella kostnader har tillgangen till
konkurrenskraftig lanefinansiering framhallits vara problematisk. Den externa redovisningen
kan anvandas for att minska informationsasymmetri och reducera detta problem.
Redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall utgor delar av den
externa redovisningen, vilka i tidigare studier visat sig paverka foretags kostnad for lanat
kapital. Svenska privata mindre foretag ar en grupp av foretag som tidigare inte behandlats i
detta avseende och syftet med denna studie ar att undersoka hur dessa foretags kostnad for
lanat kapital paverkas av redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens
utfall. Med hjalp av arsredovisningar fran ett stickprov om 395 slumpvis utvalda foretag och
en regressionsanalys besvaras studiens problemformulering. Hur paverkar den externa
redovisningen svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital? Resultatet av denna
studie visar att redovisningskvalitet och revisionens utfall ar delar av den externa
redovisningen som paverkar svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital, medan
nagon paverkan inte kunde pavisas gallande den upplevda revisionskvaliteten. Svenska
privata mindre foretag med lag redovisningskvalitet har lagre kostnad for lanat kapital och en
oren revisionsberattelse innebar hogre kostnad. Detta ger saval praktiska som teoretiska
implikationer. Exempelvis tyder resultatet pa att foretag i viss man kan vidta manipulerande
atgarder som sanker redovisningskvaliteten och genom detta forfarande sanka kostnaden for
lanat kapital. For langivare kan resultatet fungera som en varningssignal och belysa vikten av
att inte betrakta siffrorna i arsredovisningen som en obestridlig sanning. Teoretisk ges ett
bidrag frdn den svenska kontexten. Resultatet i detta bidrag skiljer sig delvis fran resultat i
tidigare studier, genomférda i andra kontexter.

Nyckelord: kostnad for lanat kapital, redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet,
revisionens utfall, mindre foretag



Abstract

Small firms are important for economic growth and the creation of new job opportunities.
Loans are an important source of financing for these firms, but due to information asymmetry
and relatively higher operational costs, small firms’ access to debt capital at a competitive
price have been shown to be problematic. Firms’ financial reports can be used to lower
information asymmetry between the firm and its creditors and therefore reduce this problem.
Prior studies have found that accounting quality, perceived audit quality and audit outcome
are parts of the financial report which can affect firms’ cost of debt. Swedish private small
firms has not been studied in this field of research and the purpose of this study is therefore to
examine how these firms’ cost of debt is affected by accounting quality, perceived audit
quality and audit outcome. With a sample of 395 randomly selected firms a regression
analysis is used to answer the study’s research question. How does the financial report affect
Swedish private small firms’ cost of debt? The result show that accounting quality and audit
outcome are parts of the financial report that can affect firms’ cost of debt, while no
significant difference in cost of debt could be found due to differences in perceived audit
quality. Swedish private small firms with low accounting quality have lower cost of debt and
those that receive a modified auditor report have higher costs. This result has both practical
and theoretical implications. The result suggests that firms, to some extent, can lower their
cost of debt by lowering their accounting quality through manipulating their financial reports.
To creditors, the result can be viewed as a warning signal to not blindly trust in the accuracy
of the numbers that are presented. Theoretically this study contributes with a result from the
Swedish context, a result that in some ways differ from those of studies done in other
contexts.

Key words: cost of debt, accounting quality, perceived audit quality, audit outcome, small
firms
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1. Inledning

| detta kapitel ges inledningsvis en beskrivning av bakgrunden till den problematik privata
mindre foretag kan uppleva vad galler att halla nere kostnaden for lanat kapital. Vidare
presenteras de tva verktygen extern finansiell rapportering och revision, vilka kan anvandas
for att hantera denna problematik. Mindre foretags kostnad for lanat kapital diskuteras sedan
tillsammans med studiens huvudomraden, redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och
revisionens utfall, vilket leder fram till problemformulering och studiens syfte. Kapitlet
avslutas med en beskrivning av studiens fortsatta disposition.

1.1 Problembakgrund

Mindre foretag ar viktiga for ekonomisk tillvéxt och for skapandet av nya arbetstillfallen
(Davidsson, Lindmark & Olofsson, 1994; Hope, Thomas & Vyas, 201la; Li, Roca &
Papaoikonomou, 2011), men for att dessa foretag ska Overleva, véxa och utvecklas ar
tillgangen till kapital en forutsattning (Bruns, 2003; Gabrielsson, 2003). | detta hanseende
finns huvudsakligen tre alternativa finansieringskallor, internt genererade medel i form av
historiska vinster, extern lanefinansiering och nytt externt dgarkapital (Myers, 1984). Mindre
foretag har oftast inte tillgang till publika marknadsplatser for aktiekapital, vilket gor att
tillgangen till externt agarkapital & mer begransad an for stérre noterade foretag (Bruns &
Fletcher, 2008; Dietrich, 2012). Vidare innebar foretagares 6nskan om bibehallen kontroll och
flexibilitet i verksamheten, samt det faktum att externt kapital oftast &r dyrare, att interna
finansieringskallor tas i ansprak fore externa (Bruns & Fletcher, 2008; Landstrom 2003,
Myers 1984). Samtidigt ar ofta tillgangen till internt genererade medel inte tillracklig for att
ett foretag ska kunna Gverleva och vaxa, vilket gor att nagon form av extern finansiering ar
nodvandig (Bruns & Fletcher, 2008). Detta gor tillgangen till lanefinansiering viktig for
mindre foretag och bankfinansiering har framhallits som den viktigaste externa kapitalkallan
for denna foretagskategori (Dietrich, 2012; Winborg & Landstrom, 2001).

De mindre foretagens tillgang till lanefinansiering ar ett valdiskuterat amne och tidigare
forskning har behandlat problem relaterade till saval tillgang till kapital (ex. Ang, 1991; Bruns
& Fletcher, 2008) som finansiella villkor (ex. Dietrich, 2012; Holmes, Dunstan & Dwyer,
1994; Karjalainen, 2011). Mindre foretag ar forknippade med hogre risk for misslyckande och
bland annat har problemet med asymmetrisk information mellan finansiér och foretag lyfts
fram (Ang, 1991; Bruns, 2003; Hope et al., 2011a; Landstrom, 2003). Langivares tillgang till
hogkvalitativ historisk och trovérdig information som underlag for beslut kan vara begrénsad
och kostnaden for informationsinsamlingen hdg (Ang, 1991). Vidare har dgaren eller &garna i
mindre foretag ofta en nyckelroll i foretagets ledning, vilket kan innebéra ett relativt sett mer
oberoende beslutsfattande och kan skapa en osédkerhet for langivare da styrningen av foretaget
inte kontrollerats av utomstaende i samma utstrackning som nar det galler noterade foretag
(Bruns, 2003). I studier (Dietrich, 2012; Holmes et al., 1994) dér det gjorts jamforelser mellan
storre och mindre foretag avseende deras kostnad for lanat kapital har det visat sig att mindre
foretag har hogre kostnad, vilket framhallits bero pa storre informationsasymmetri och relativt
hogre operationella kostnader for langivare géallande exempelvis 6vervakning och kontroll.

Den externa redovisningen fungerar som ett verktyg for att reducera informationsasymmetri
och fyller en viktig funktion i relationen mellan foretaget och externa finansiarer (Minnis,
2011). Syftet med den externa redovisningen ar att forse de externa intressenterna med
information om foretagets verksamhet, om hur kapitalet har férvaltats samt utgéra underlag
for beslut (Mellemvik, Monsen & Olson, 1988). For att pa ett bra satt fylla sin funktion &r det



darfor viktigt med en hog kvalitet pa foretagets finansiella rapporter. Tidigare studier
(Burgstahler, Hail, & Leuz, 2006; Hope, Thomas & Vyas, 2011b) har dock visat att privata*
mindre foretag har samre redovisningskvalitet dn storre noterade foretag, vilket kan bero pa
de hogre krav fran externa intressenter, exempelvis aktiedgare, som publika foretag ar utsatta
for. Aven verifieringen av de finansiella rapporterna &r en viktig del i rapporteringen (Minnis,
2011). Genom en revision av de finansiella rapporterna forsakrar revisorn med hég, men inte
absolut sakerhet att de finansiella rapporterna inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter
(Porter, Simon & Hatherly, 2008). Detta innebér en kvalitetssdkring, genomférd av en tredje
oberoende part, vilket reducerar informationsasymmetrin i forhallandet mellan foretaget och
dess intressenter (Hope et al., 2011a; Jensen & Meckling, 1976; Minnis, 2011).

Svensk lagstiftning kategoriserar foretag i storre och mindre foretag (Arsredovisningslagen
[ARL], SFS 1995:1554, 1 kap. 38). Till kategorin storre foretag raknas samtliga foretag som
ar noterade pa en reglerad marknad (bors) samt foretag som 6verskrider mer an ett av foljande
kriterier under de narmast tva foregaende rakenskapsaren:

e antalet anstéllda har dverstigit 50,

¢ balansomslutningen har varit stérre &n 40 miljoner kronor,

o foretaget har redovisat en nettoomsattning pa dver 80 miljoner kronor.

De foretag som inte uppfyller ovan kriterier kategoriseras som mindre foretag. De mindre
foretagen har fler valmojligheter vad géller utformning, kompletterande normgivning och
kvalitetssakring av de finansiella rapporterna (Aktiebolagslag [ABL], SFS 2005:551, 9 kap.;
Bokforingsnamnden, 2014; BFNAR 2000:2; ARL, SFS 1995:1554). For privata mindre
foretag ar dessutom gruppen av externa intressenter oftast mer begrénsad (Evans et al., 2005).

1.2 Problemdiskussion

Anstallda, banker, kunder, leverantdrer och staten ar de primara anvandarna av den externa
redovisningen fran privata mindre foretag (Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008). Enligt Ball
och Shivakumar (2005) anvander dock privata mindre foretag inte de finansiella rapporterna
for att I6sa problemet med asymmetrisk information i samma utstrackning som storre
noterade foretag. Istallet upprattas kontrakt med langivare, foretagsledare och andra
intressenter baserat pa annan information och informationsasymmetriproblemet I6ses i storre
utstrackning genom tillgang till privat "insider"-information. Samtidigt har tillgangen till
finansiella rapporter visat sig vara betydelsefull vid langivares bedémning av foretag (Bruns,
2003; Bruns & Fletcher, 2008) och dven om mer kvalitativa aspekter pa senare tid hamnat i
fokus vid beddmningen (Kling, Driver & Larsson, 2003; Uchida, Udell, & Yamori, 2012) har
den externa redovisningen visat sig vara betydelsefull for kostnaden for lanat kapital i saval
storre som mindre foretag (Bharath, Sunder & Sunder, 2008; Hyytinen & Pajarinen, 2007;
Hyytinen & Vaanénen, 2004; Karjalainen, 2011).

| en studie av publika amerikanska foretag visar Bharath et al. (2008) att kvaliteten pa ett
foretags redovisning paverkar den kostnad som foretaget far betala for det lanade kapitalet.
Studiens resultat visar att en hogre redovisningskvalitet leder till lagre kostnad for lanat
kapital. Aven i en studie av finska privata foretag visar det sig finnas ett negativt samband
mellan redovisningskvalitet och kostnad for lanat kapital (Karjalainen, 2011).

! Med privata foretag avses foretag vars aktier inte bjuds ut till forsaljning till allmanheten (ABL, SFS 2005:551,
2 kap. 1 & 788).



En revision dr ett sétt att skapa fortroende for foretagets redovisning (Kim, Song & Tsui,
2013). Utan en revision finns inget som sakerstaller redovisningskvaliteten, det vill séga att
redovisningen ger en rattvisande bild av foretagets resultat och finansiella stallning och &r
anvandbar for foretagets intressenter (Ball & Shivakumar, 2005; Kamarudin, Zainal Abidin &
Smith, 2012; ARL, SFS 1995:1554, 2 kap. 38). Tidigare studier av saval stdrre och noterade
foretag som privata och mindre foretag har visat att revisionen ar av betydelse for kostnaden
for lanat kapital. | en studie av amerikanska publika foretag visar Kim et al. (2013) att foretag
vars revision utforts av en revisor fran en big 4-byrd? har lagre kostnad for 1anat kapital an
foretag vars rakenskaper reviderats av en revisor fran en icke big 4-byrd. Aven Pittman och
Fortins (2004) studie av nyligen noterade amerikanska foretag visar samma resultat. Nar det
galler privata foretag visar Karjalainens (2011) studie fran Finland att ocksa for dessa foretag
innebar en revision utford av en revisor fran en big 4-byra lagre kostnad for lanat kapital. |
den finska kontexten har dven betydelsen av revisorns certifiering studerats, dock med
motstridiga resultat. Medan Karjalainen (2011) inte finner nagot samband mellan huruvida
revisorn ar certifierad eller inte och kostnad fér lanat kapital presenterar Hyytinen och
Vaananen (2004) ett resultat som visar att foretag med en certifierad revisor har lagre kostnad.
Det ar inte bara den upplevda revisionskvaliteten, i fraga om vem som utfort revisionen, som
beaktas i tidigare studier utan aven revisionens utfall. 1 sin studie av finska privata foretag
visar Karjalainen (2011) att huruvida revisionsberéttelsen &r ren eller oren paverkar kostnaden
for lanat kapital. Foretag med en ren revisionsberattelse har lagre kostnad. Samma resultat
visar Hyytinen och Pajarinens (2007) studie av mikroféretag.

Som diskuterats ovan ar lanat kapital ofta en forutsattning for mindre foretags mojlighet att
Overleva, vaxa och utvecklas (Bruns, 2003; Gabrielsson, 2003). Dock innebér problemet med
asymmetrisk information en ¢kad risk for langivarna (Ang, 1991; Landstrém, 2003), vilken de
kan kompensera sig for genom att krdva en hogre erséttning (Hope et al., 2011a). De
finansiella rapporterna har i detta hénseende en betydelsefull funktion for att reducera
informationsasymmetrin mellan foretagare och langivare och en revision av rapporterna
starker tillforlitligheten (Hope et al., 2011a; Minnis, 2011). Tidigare studier har visat att saval
redovisningskvalitet som upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall paverkar foretags
kostnad for lanat kapital (Bharath et al., 2008; Hyytinen & Pajarinens, 2007; Hyytinen &
Vaananen, 2004; Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013; Pittman & Fortin, 2004). Dessa
aspekter har behandlats avseende utlandska foretag men da empiriska bidrag fran den svenska
kontexten saknas ar det intressant att undersoka hur det forhaller sig for svenska féretag,
vilket utokar tidigare forskning pa omradet. Dessutom bor kunskap om dessa férhallanden
vara intressant for svenska privata mindre foretag och i viss man dven deras langivare.

| Sverige utgér de mindre foretagen sa mycket som 99 procent av alla foretag och star for
omkring 47 procent av sysselsdttningen (Europeiska Kommissionen, 2013). Att de mindre
foretagens utveckling och éverlevnad ar viktig for ekonomisk tillvéxt rader det darmed ingen
tvekan om. Som namndes inledningsvis ar lanefinansiering en viktig och vanligt
forekommande kapitalkalla for mindre foretag. Enligt en rapport presenterad av OECD (2012)
utgor lan till mindre foretag hela 92 procent av svenska bankers totala foretagskrediter. De
finansiella rakenskaperna har en betydande roll i langivares utvardering av ett lanesokande
foretags kreditvardighet (Libby, 1979) och i en studie (Bruns & Fletcher, 2008) av vilka
faktorer som prioriteras vid svenska bankers kreditbeddomning av sma och medelstora foretag
hamnar faktorer relaterat till den externa redovisningen i topp. Bruns och Fletcher (2008)

2 Big 4 avser de fyra marknadsledande revisionsbyraer i varlden, PwC, EY, Deloitte och KPMG. Tidigare har
den marknadsledande gruppen bestatt av fler byraer varfor begreppet big 5/6/7/8 forekommit i en del tidigare
studier. | denna studie anvands genomgaende begreppet big 4.
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menar att detta beror pa att finansiell information &r relativt latt att fa tag pa samt den
verifiering av informationen som en extern revision innebar.

Redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall &r delar av den externa
redovisning som utgoér underlag vid langivares bedomning av ett foretag. Dessa delar kan
enligt ovan diskussion vara av betydelse for den kostnad ett foretag far betala for lanat kapital.
Svenska privata mindre foretag utgor en grupp av foretag som i detta avseende inte behandlats
i tidigare forskning. Ur ett samhéllsperspektiv ar detta en intressant grupp av foretag da denna
foretagskategori skapar ekonomisk tillvaxt och arbetstillfallen (Davidsson et al., 1994; Hope
et al., 2011a; Li et al., 2011). For det enskilda foretaget handlar det om att uppna ett effektivt
kapitalutnyttjande, halla nere kostnaderna och 6ka I6nsamheten. Det &r darfor intressant att
undersoka hur dessa foretags externa redovisning paverkar deras kostnad for lanat kapital.

1.3 Problemformulering

Hur paverkar den externa redovisningen svenska privata mindre foretags kostnad for lanat
kapital?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie &r att utifrdn en granskning av extern redovisningsinformation
forklara hur redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet samt revisionens utfall paverkar
svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital.

1.5 Disposition
Fortsattningsvis ar denna studie strukturerad enligt foljande.

2. | nasta kapitel presenteras inledningsvis den miljé som privata mindre foretag verkar
i och de forutsattningar som i tidigare forskning framhallits gélla avseende dessa
foretags tillgang till, och kostnad for, lanat kapital. Vidare diskuteras studiens tre
huvudomraden, redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet samt revisionens
utfall och deras paverkan pa kostnad for lanat kapital, vilket leder fram till studiens
hypoteser.
| kapitel tre redogdrs inledningsvis for de tankemaéssiga stallningstaganden som
studien préaglas av, varefter den kvantitativa metod som tillampats for att testa
studiens hypoteser presenteras. Kapitel tre innehaller aven en kritisk diskussion
angaende studiens genomfarande.
4. Det fjarde kapitlet innehaller en presentation av det empiriska material som anvants
"~ for att genomfora studien. Vidare presenteras resultatet av den regressionsanalys som
legat till grund for test av studiens hypoteser och uppfyllandet av studiens syfte.
5. 1 det femte Kkapitlet diskuteras resultatet med studiens huvudomraden som
"~ utgdngspunkt och en &terkoppling till hypoteserna sker. Viss diskussion fors aven
kring de 6vriga faktorer som enligt studiens resultat paverkar svenska privata mindre
foretags kostnad for lanat kapital.
6. Utifran resultatet och diskussionen i de tva foregaende kapitlen presenteras studiens
slutsatser i kapitel sex. Vidare diskuteras implikationer av studien och forslag pa
fortsatt forskning ges.

3.



2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras inledningsvis agentteorin, vilken anvands for att forklara den
bakomliggande problematik som kan uppsta i relationen mellan féretag och langivare och
syftet med den externa finansiella rapporteringens och revisionens existens. Darefter
behandlas de mindre foretagens finansieringsproblem tillsammans med studiens beroende
variabel kostnad for lanat kapital. Vidare redogors for de regelverk som galler for svenska
privata mindre fOretag. | tur och ordning presenteras sedan litteratur och tidigare forskning
inom huvudomradena, redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall
relaterat till kostnad for lanat kapital och hypoteser formuleras. Kapitlet avslutas med en
illustration av studiens forskningsmodell.

2.1 Agentteorin

Den ursprungliga agentteorin behandlar de problem som kan uppsta nar dgande och kontroll
ar separerat. Nar en part (principal) delegerar till en annan part (agent) att utféra en uppgift at
principalen uppstar ett agentforhallande (Jensen & Meckling, 1976). Principalen ger agenten
befogenhet att fatta beslut gdllande principalens intressen och maximering av nytta. |
agentteorin beskrivs forhallandet mellan principal och agent som ett kontrakt som principalen
vill utforma pa ett sétt sa att agenten agerar i dennes intresse (Eisenhardt, 1989; Jensen &
Meckling, 1976). Jensen och Meckling (1976) undersoker forhallandet mellan ett foretags
agare och foretagsledningen, men menar att ett agentférhallande och de generella problem
som kan uppstd i ett agentforhallande aven aterfinns i andra kontexter. Ett agentférhallande
kan existera i alla hierarkiska nivaer inom organisationer sa som exempelvis universitet,
myndigheter, kooperativ och fackforbund (Jensen & Meckling, 1976). Eisenhardt (1989)
menar att ett agentforhallande uppstar sa fort det finns tva parter som har ett ekonomiskt
samarbete, men olika mal och risknivaer. Ett agentforhallande uppstar saledes aven i
relationen mellan langivare och lantagare (Gow-Liang, Hsiu-Chen & Chang-Hsi, 2006).

De grundlaggande problemen som kan skapas i ett agentforhallande kan héarledas till
informationsasymmetri. Agenten innehar mer information om sina egna fardigheter, sin egen
expertis och sin egen arlighet &n principalen kan ta reda pa (Shapiro, 2005). Enligt Eisenhardt
(1989) finns det tva huvudsakliga omstandigheter som kan leda till att problem uppstar i ett
agentforhallande. For det forsta finns det en risk att agenten agerar ofordelaktigt avseende
principalens intressen, vilket kan vara svart och kostsamt for principalen att Gvervaka.
Forutsatt att bade agenten och principalen &r nyttomaximerande och har olika individuella mal
kommer agenten i somliga fall att agera pa ett satt som inte maximerar principalens nytta
(Jensen & Meckling, 1976). For det andra kan principalen och agenten ha olika
riskpreferenser, vilket gor att de foredrar olika agerande (Eisenhardt, 1989). Principalens brist
pa information, géllande vad agenten faktiskt gor och vilka intentioner, drivkrafter och
riskpreferenser agenten har, kan saledes leda till oonskade konsekvenser for principalen i
forhallandet med agenten (Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976).

Som en effekt av informationsasymmetri och de omstandigheter som beskrivits ovan kan
principalen raka ut for agentproblemen moral hazard och adverse selection. Moral hazard
intraffar i situationer nar agenten inte anstranger sig i sadan utstrackning som blivit
6verenskommet och informationsasymmetrin leder till att principalen saknar mojlighet att
overvaka detta (Eisenhardt, 1989). Principalen erhaller minskad nytta pa grund av bristande
information om agentens handlingar. Adverse selection uppstar nar principalen inte har
mojlighet att verifiera om det som agenten pastar ar korrekt eller inte och av den anledningen



fattar ett felaktigt beslut. Enligt Eisenhardt (1989) finns det tva olika metoder som principalen
kan tillampa for att hantera och motverka agentens opportunistiska beteende. Det ena ar att
tillgodogdra sig information genom att investera i system och organisatoriska processer sa att
agentens agerande kan 6vervakas och icke 6nskvart beteende kan upptackas. Metod tva ar att
overfora en del av principalens risk till agenten. Agentens mal blir da mer lika principalens
och darmed antas incitamenten for agenten att agera mot principalens intresse minska.

| ett laneforhallande erhaller ett foretag (agent) kapital av en langivare (principal) for att
forranta kapitalet i sin verksamhet. Da en aterbetalning av lanet inte kan garanteras i forvag,
utan ar beroende av lantagarens framtida aterbetalningskapacitet, tar langivaren alltid en risk
vid utlaning (Gow-Liang et al., 2006). Langivaren ar vanligtvis mindre informerad om den
aktuella situationen, framtidsmojligheterna och eventuella framtida risker &n ledningen i
foretaget och riskerar pa grund av denna informationsasymmetri att utbetala lan som i
efterhand visar sig vara olonsamma (Dell’Ariccia, Friedman & Marquez, 1999). For att
erhalla information om ett foretag samt bedéma och utvérdera ett kreditarende anvander sig
langivare darfor bland annat av den externa redovisningen fran foretaget (Bruns, 2003; Bruns
& Fletcher, 2008; Libby, 1979).

Syftet med den externa redovisningen &r att forse foretagets externa intressenter med
information om hur foretagsledningen forvaltat féretagets resurser och utgéra underlag for
beslut (Mellemvik et al., 1988). For langivarna handlar det om information angaende
foretagets mojlighet och vilja att aterbetala lanade medel. Da foretagsledningen besitter mer
information om foretaget och verksamheten an langivarna finns det forutséttningar for
agentproblemen adverse selection och moral hazard, vilka behandlats ovan (Dell’ariccia et al.,
1999; Eisenhardt, 1989). Den externa redovisningen fungerar som ett verktyg for att reducera
informationsasymmetrin (Minnis, 2011) och syftar alltsa till att l6sa agentproblemen genom
metod ett ovan, okad information genom Overvakning. Det ar darfor vésentligt att de
finansiella rapporterna haller en hog kvalitet, det vill séga ger en rattvisande bild av foretagets
verksamhet (ARL, SFS 1995:1554, 2 kap. 38) och &r anvéandbara for foretagets intressenter
(Ball & Shivakumar, 2005), i detta fall langivarna. De regler som omger utformningen av de
finansiella rapporterna ar i detta hanseende kritiska och forvantas bidra till att detta uppnas
(Levitt, 1998).

Att den information som redovisas till utomstaende intressenter ar upprattad enligt gallande
regelverk samt att redovisningen speglar det som faktiskt &gt rum under perioden granskas av
foretagets revisor (Porter et al., 2008). Enligt Niemi (2005) efterfragar marknaden revision pa
grund av informationsasymmetrin mellan foretagets ledning och dess intressenter. Kamarudin
et al. (2012) menar att revisionen verifierar den redovisning foretaget har upprattat och
underlattar for intressenterna att fatta informerade beslut om huruvida det ligger i deras
intresse att inga relationer med foretaget, exempelvis erbjuda finansiering. Revisionen har
darmed en viktig roll i relationen mellan langivare (principal) och lantagare (agent).
Langivare anvander sig av de finansiella rakenskaperna for att utvardera ett lanesokande
foretags kreditvardighet, exempelvis genom att uppskatta foretagets aterbetalningsformaga
och sakerheter (Libby, 1979), och revisorns forsékran av de finansiella rapporterna &r
avgorande for en vélfungerande kapitalmarknad (Kim et al., 2013). Enligt Guiral-Contreras,
Gonzalo-Angulo och Rodgers (2007) kan revisionen fungera som en varningssignal for
kreditgivare. Genom revisionsberéattelsen kan kreditgivare tillgodogora sig extra information
om ett kreditarende och darmed allokera det utlanade kapitalet battre, vilket leder till nytta for
samhéllet som helhet (Gurial-Contreras et al., 2007).



2.2 Mindre foretag och finansieringsproblem

Mindre foretag upplever andra utmaningar och hinder for lanefinansierad utveckling an storre
foretag (Holmes et al., 1994). Da mindre foretag utgor 99 procent av de svenska féretagen och
star for 47 procent av sysselsattningen (Europeiska Kommissionen, 2013) kan en potentiell
avsaknad av kapital fa stora konsekvenser for samhallsekonomin. Aven om Sverige har en
relativt valutvecklad marknad for riskkapital i jamforelse med andra europeiska lander stravar
de mindre foretagen efter att erhalla banklan da detta anses vara en mer attraktiv och
lattillganglig kapitalkalla (Bruns & Flechter, 2008). Enligt Dietrich (2012) & sma och
medelstora foretag, som vanligtvis inte har tillgang till publik finansiering, beroende av
lanefinansiering och banklan ar den primara externa kapitalkéllan for mindre foretag i Sverige
(Winborg & Landstrom, 2001).

Enligt Ang (1991) innebdr mindre foretags unika karaktdrsdrag att dessa moter andra
utmaningar vad géller hanteringen av finansiella fragor i jamforelse med stérre foretag. Ang
(1991) presenterar bland annat mindre tillgang till kapital, hogre personlig risk fér &gare,
ofullstandig ledningsgrupp och hdgre risktagande som karaktérsdrag unika for mindre foretag.
Pa grund av deras mindre storlek moter de aven proportionellt hogre kostnader i sitt
foretagande, exempelvis transaktionskostnader vid finansiering, kostnader for att félja lagar
och regler och bedriva forhandlingar. Ang (1991) menar vidare att karaktarsdragen far
betydande effekter for informationshanteringen, kostnaderna vid misslyckande,
skatteplanering och agentforhallanden med intressenter. Enligt Landstrom (2003) skulle
mindre foretags finansieringsproblematik kunna forklaras av informationsasymmetri. Det
faktum att foretagaren har mer information om sitt foretag an langivarna kan leda till att
langivarna ar mer aterhallsamma i sina beslut.

De sma foretagens problematik ligger inte bara i tillgangen till lanefinansiering utan beror
aven de villkor som erhélls (Dietrich, 2012). Det ar ett etablerat faktum att det huvudsakliga
malet for merparten av alla foretag ar att generera ett positivt resultat och givet situationen i
mindre foretag (ex. Ang, 1991; Landstrém, 2003) kan behovet att minska kostnaderna vara
extra starkt. Dietrichs (2012) studie av schweiziska bankers prissattning av 1an ger empiriskt
stod till Angs (1991) resonemang angaende hdgre finansieringskostnader for mindre foretag.
Dietrich (2012) undersoker storleken pa lanet i forhallande till kostnaden och drar, baserat pa
antagandet att storre foretag tar storre Ian, slutsatsen att storre foretag har lagre kostnad for
lanat kapital. Dietrich (2012) testar olika stora lan i modeller som anvénds av schweiziska
banker for att prissatta 1an och pavisar att det finns en skillnad i kostnad for lanat kapital
beroende pa lanets (och foretagets) storlek. Denna skillnad menar Dietrich (2012) uppstar pa
grund av informationsasymmetri och de relativt hogre operationella kostnaderna for lan till
mindre foretag. De operationella kostnaderna utgérs av langivarens kostnader for granskning,
évervakning och administrering av lanet, vilka far betalas av lantagaren i form av hogre ranta.
Holmes et al."s (1994) studie av australiensiska foretag visar att mindre foéretag betalar i
genomsnitt 2 procentenheter mer i ranta &n storre foretag. Aven Kostnaden for
ansokningsprocessen i forhallande till lanets storlek ar hogre for mindre foretag eftersom
langivarens informationsbehov behover tillfredstallas och denna kostnad i slutdandan belastar
det lanestkande foretaget.



2.3 Svenska mindre foretags regelverk

2.3.1 De finansiella rapporterna

Alla svenska aktiebolag &r enligt lag skyldiga att uppratta en arsredovisning (Bokforingslagen
[BFL], SFS 1999:1078, 6 kap. 18). Arsredovisningen &r en offentlig handling som skall goras
tillganglig for foretagets intressenter (BFL, SFS 1999:1078, 6 kap. 28). Lagreglerna om
&rsredovisningens utformning aterfinns huvudsakligen i ARL (SFS 1995:1554). | denna lag
aterfinns ocksa de grundlaggande principerna, rattvisande bild och god redovisningssed, som
galler avseende utformningen av de finansiella rapporterna (ARL, SFS 1995:1554, 2 kap. 2-
388). Vad dessa tva begrepp konkret innebar framgar inte explicit i lagtexten. Nar det galler
god redovisningssed framgar dock att utvecklandet av denna overlatits till praxis via den
normgivning som Bokfoéringsndmnden ansvarar for (BFL, SFS 1999:1078, 8 kap. 18).

For rakenskapsar som paborjats efter den 31 december 2013 ar alla mindre foretag skyldiga
att tillampa nagot av de K-regelverk som tagits fram av Bokforingsnamnden for att forenkla
och skapa struktur i den tidigare nagot komplexa miljon av allmanna rad, uttalanden och
rekommendationer (Bokforingsnamnden, 2014). Detta innebar att 6vergangen till K-
regelverken kommer att vara fullt genomford forst under 2014. Vid Overgangen till K-
regelverken finns en valmojlighet for mindre foretag som inte & moderbolag i storre
koncerner. De kan tillampa K2-regelverket, speciellt utformat med lattnader for mindre
foretag, alternativt vélja att tillampa K3-regelverket, vilket maste tillampas av stérre
onoterade foretag (BFNAR, 2008:1; BFNAR 2012:1; Bokféringsnamnden, 2014). Infér den
slutliga 6vergangen till K-regelverken har mindre foretag kunnat valja mellan att tillampa K2-
regelverket, vilket gavs ut 2008, eller Bokforingsnamndens allmanna rad alternativt
Redovisningsradets rekommendationer RR 1-29 inom olika omraden (BFNAR 2000:2;
Bokforingsnamnden, 2014). Den pagaende forandringen gallande regelverken innebar att vad
galler de tillgangliga arsredovisningar som mindre foretag upprattat for bokslutsaret 2013 och
tidigare ar har det funnits flera samtidigt existerande och alternativa regelverk, och tidpunkten
for 6vergangen kan variera. | denna studie behandlas arsredovisningar fran 2011 och 2012. De
regelverk som framforallt &r aktuella i denna studie ar Bokforingsnamndens allméanna rad,
Redovisningsradets rekommendationer samt K2. Vad géller K3 blev detta klart i juni 2012
(BFNAR 2012:1) och tiden som foretagen hade att genomfora en évergang innan bokslutet
2012 var darmed knapp. Dock kan det inte uteslutas att nagot foretag valt att tillampa K3-
regelverket i arsredovisningen 2012, varfor dven detta i viss man behandlas i denna studie.

2.3.2 Revisionen av de finansiella rapporterna

De svenska lagreglerna om revision for aktiebolag aterfinns i ABL (SFS 2005:551).
Regelverket for revisorer framgar i Revisorslagen [RL] (SFS 2001:883). Ett aktiebolag ska ha
minst en revisor som utses pa foretagets bolagsstamma (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 1 &
888). Ar foretaget ett storre foretag ska minst en revisor vara auktoriserad (ABL, SFS
2005:551, 9 kap. 138). For de allra minsta privata foretagen finns dock valmojligheten att inte
ha nagon revisor alls, om foretaget uppfyller minst tva av féljande krav under de tva senaste
rakenskapsaren (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 18):

e medelantalet anstallda i bolaget understiger 3 personer,

o foretagets balansomslutning understiger 1,5 miljoner kronor,

o fOretagets nettoomsattning understiger 3 miljoner kronor.

Revisorn ska granska bolagets arsredovisning och bokforing samt styrelsens och den

verkstallande direktorens forvaltning av bolaget (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 38). Vidare ar
revisorn, i enlighet med god revisionssed, skyldig att under sin granskning upplysa den
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verkstéllande direktéren och styrelsen i foretaget om eventuella felaktigheter som upptéckts
under revisionen (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 68). Revisionen ska avslutas med att revisorn
lamnar en revisionsberéattelse (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 58). | revisionsberattelsen ska
revisorn lamna uppgifter som kan vara av intresse for foretagets intressenter. Exempelvis ska
revisorn uttala sig om huruvida arsredovisningen ar upprattad i enlighet med tillampliga lagar,
och specifikt om huruvida arsredovisningen ger en rattsvisande bild av foretagets resultat och
stallning samt om forvaltningsberattelsen ar forenlig med 6vriga delar av arsredovisningen
(ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 318). Det ska dven framga om revisorn anser att bolagsstimman
bor faststalla balans- och resultatrakningen, godkanna ledningens forslag till vinst- eller
forlustdisposition samt om bolagsstimman bor ge styrelsen och den verkstéllande direktdren
ansvarsfrihet gentemot bolaget for verksamhetsaret (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 32-3388).
Skulle revisorn anse att revisionen visat pa oegentligheter i foretaget ska detta framga av
revisionsberéattelsen. En revisionsberattelse dar revisorn gar ifran standardutformningen och
anmarker pa omstandigheter i foretaget benamns vanligtvis som oren.

| Sverige finns tva kategorier av revisorer, godkanda och auktoriserade (RL, SFS 2001:883,
18). Skillnaden mellan de bada kategorierna av revisorer har férandrats éver tid och eftersom
dessa forandringar skulle kunna péverka denna studie foljer har en historisk genomgéng. Ar
1995 infordes i Sverige krav pa avlagd revisorsexamen for att tituleras godkand revisor och
krav pa avlagd hogre revisorsexamen for att tituleras auktoriserad revisor (Prop. 2012/13:61).
Innan detta inférande fanns det godkanda revisorer som inte avlagt nagon revisorsexamen
alls. Dessa revisorer behdvde inte avldgga en revisorsexamen i samband med foérédndringen
utan titulerades fortfarande godkéanda revisorer. Vart att namna ar ocksa att det fram till och
med 2002 var mojligt att bli godkénd revisor, utan avlagd revisorsexamen, enligt sérskilda
overgangsbestammelser (Prop. 2012/13:61). Aven om benidmningarna var tva fanns det i
praktiken alltsa tre typer av revisorer, auktoriserade revisorer, godkéanda revisorer som avlagt
revisorsexamen samt godkanda revisorer som inte avlagt revisorsexamen (Prop. 2012/13:61).
Den 1 juni 2013 andrades RL (SFS 2001:883) aterigen, i syfte att forenkla regelverket (Prop.
2012/13:61). Denna foréandring innebér att de som tidigare avlagt examination for att bli
godkanda revisorer erh6ll och innehar nu titeln auktoriserad revisor, utan extra examination.
De som sedan tidigare varit godkéanda revisorer utan avlagd revisorsexamen behaller titeln
godkand revisor.

De grundlaggande kraven i nuvarande lagstiftning for bada revisorskategorierna ar att
personen ska utdva yrkesmassig revisionsverksamhet, vara bosatt i Sverige, annat EES-land
eller Schweiz, inte vara forsatt i konkurs, inte ha naringsforbud eller liknande juridisk borda,
ha fullgod utbildning och erfarenhet for att utdva revisionsverksamhet samt i Ovrigt vara
lamplig att utdva revisionsverksamhet. Skillnaden &r att kunskapskraven for auktoriserade
revisorer ar nagot hogre da dessa utdver ovanstaende regler ska ha avlagt en revisorsexamen
medan en godkand revisor inte har detta krav (RL, SFS 2001:883, 48). Den forandring som
skett avseende revisorskategorierna tradde i kraft 2013 och dar darfér observerbar i
arsredovisningar fran och med detta ar. Nar det galler huruvida revisorn ar auktoriserad eller
godkand behandlas i denna studie rakenskapsaret 2011, vilket innebér att denna forandring
inte far nagon effekt pa den empiriska undersokningen. | denna studie &ar saledes de
auktoriserade revisorerna sadana som avlagt en hogre revisorsexamen och de godkéanda
revisorerna ar sadana som var godkanda innan 1995, innan 2002 enligt sarskilda
overgangsbestammelser eller sadana som avlagt revisorsexamen under perioden 1995 till
2012.



2.4 Redovisningskvalitet

De finansiella rapporterna ska "[...] ge en réattvisande bild av foretagets stallning och resultat.”
(ARL, SFS 1995:1554, 2 kap. 38) Att de finansiella rapporterna ger en rattvisande bild torde
darmed innebdra hog redovisningskvalitet. Pennman (2003) menar dock att begrepp som
exempelvis réttvisande bild, spegling av ekonomisk verklighet och relevans tenderar att leda
till en vag bild av vad redovisningskvalitet egentligen innebér. Istallet foresprakar Pennman
(2003) ett intressentperspektiv och betraktar redovisningen som en produkt och intressenterna
som kunder. Vad forvantar sig kunderna av produkten (den externa redovisningen) och vad
far detta for effekt for redovisningskvaliteten?

Tidigare studier (Ball & Shivakumar, 2005; Burgstahler et al., 2006; Hope et al., 2011b) har
visat att storre publika foretag har hogre redovisningskvalitet &n privata mindre foretag.
Resultatet av Burgstahler et al.”s (2006) studie av privata och publika foretag visar att
redovisningskvaliteten paverkas av lagstiftning och marknadstryck. Genom att anvanda
vinstmanipulering som ett matt pa redovisningskvalitet visar studien att publika foretag har
hogre redovisningskvalitet dn privata foretag. Studien visar aven att savél publika som privata
foretag verksamma i l&nder med mer valutvecklade regelsystem har hdogre
redovisningskvalitet. Aven Ball och Shivakumars (2005) studie av brittiska foretag visar att
redovisningskvaliteten ar lagre for privata foretag. Enligt Ball och Shivakumar (2005)
utformas privata foretags finansiella rapporter med beaktning av skatt och utdelning i storre
utstrackning, vilket medfor en efterfragan pa lagre redovisningskvalitet eftersom det finns en
stravan efter att optimera resultat och finansiell stallning utifran ett internt dgarperspektiv.
Detta far stod av Burgstahler et al.”s (2006) studie som visar att for foretag verksamma i
lander dar det foreligger en stark koppling mellan skattelagstiftning och redovisning paverkas
redovisningskvaliteten negativt, men att denna effekt pa grund av marknadstrycket fran
externa dgare lindras for publika foretag. Med fokus pa de privata foretagen visar Hope et al.
(2011b) att det finns ett positivt samband mellan privata féretags finansieringsbehov och
deras redovisningskvalitet. FoOretag med ett stort finansieringsbehov har hogre
redovisningskvalitet.

Med hog redovisningskvalitet avses att de finansiella rapporterna ar anvandbara for
investerare, kreditgivare, ledning och andra som ingar kontrakt med foretaget (Ball &
Shivakumar, 2005). Aven om de metoder som i tidigare studier (Ball & Shivakumar, 2005;
Bharath et al., 2008; Burgstahler et al., 2006; Hope et al., 2011b) har anvants for att méata
redovisningskvalitet varierar har samtliga ett gemensamt syfte, namligen att identifiera i
vilken utstrackning foretaget vidtagit manipulerande atgarder som pa ett oonskat satt kan
forvranga och paverka den bild av foretaget som formedlas till externa intressenter. Tidigare
studier (Ball & Shivakumar, 2005; Burgstahler et al., 2006; Hope et al., 2011b) tyder pa att
det agentforhallande som existerar mellan externa dgare och ledning (Jensen & Meckling,
1976) i stérre publika foretag har en hammande effekt vad géller dessa atgarder. Vidare tyder
resultatet av Hope et al.’s (2011b) studie tyder pa att dven ett behov av att etablera relationer
med andra finansiarer skulle kunna begransa ett foretags manipulerande atgarder. En lag grad
av manipulerande atgarder torde innebdra att en mer rattvisande bild av foretagets finansiella
stéllning och resultat férmedlas och darmed gora den externa redovisningen mer anvéandbar
for foretagets langivare, vilket i denna studie likstalls med hdg redovisningskvalitet.

2.4.1 Mojligheten att paverka redovisningskvaliteten
Det foreligger en viss flexibilitet i redovisningsreglerna (Mulford & Comiskey, 2002). Denna
flexibilitet innebadr att ledningen, med stod av sin kunskap om foretaget, tillats gora
bedomningar och har mojlighet att vélja redovisningsmetoder som speglar foretagets
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verksamhet (Healy & Whalen, 1999; Mulford & Comiskey, 2002). Dessa bedémningar och
val kan anvandas for att forbattra véardet av informationen i de finansiella rapporterna, men
ocksa utnyttjas for att manipulera foretagets vinst i énskvard riktning (Healy & Whalen,
1999). Vinstmanipulering innebar att ledningen anvénder flexibiliteten och utrymmet for
bedémningar i redovisningsreglerna for att pa ett vilseledande satt presentera information om
foretagets ekonomiska stéllning och resultat (Healy & Whalen, 1999). Det som orsakar
vinstmanipulering ar forekomsten av ett agentforhallande och asymmetrisk information
(Beatty & Harris, 1998).

Incitamenten att anvanda flexibiliteten i redovisningsreglerna kan vara av varierande slag.
Foretaget kan exempelvis anvanda man6verutrymmet for att pa ett informativt satt sanda ut
signaler om framtiden till externa intressenter och pa sa satt reducera
informationsasymmetrin, alternativt i syfte att manipulera resultatet och paverka aktiepriset
(Beatty & Harris, 1998; Healy & Whalen, 1999). Manipulering kan ocksa vara en effekt av
ledningens stravan efter hogre erséttning eller att éverhuvudtaget fa behalla jobbet (Healy &
Whalen, 1999). Dessa incitament bygger, oberoende av om det underliggande syftet &r att
manipulera eller att 6ka informationens vérde, pa ett agentférhallande med en separation av
ledning och &gande. I privata mindre foretag ar &garen eller dgarna i storre utstrackning ofta
ocksa aktiva i foretagets ledning och det kan argumenteras for att agentkonflikten mellan
dessa parter ar obefintlig eller a&tminstone mindre omfattande (Van Tendeloo & Vanstraelen,
2008). Som behandlats ovan finns det dock andra potentiella forhallanden karaktéariserade av
informationsasymmetri, exempelvis relationen till langivare (Gow-Liang et al., 2006), och det
finns incitament att utnyttja flexibiliteten i redovisningsreglerna &ven for privata mindre
foretag. Bland annat kan atgarder vidtas for att uppna krav fran langivare och inte riskera
laneforbindelsen eller for att utjamna resultatet och halla nere skatten (Healy & Whalen,
1999; Mulford & Comiskey, 2002).

Precis som att det finns olika incitament att utnyttja flexibiliteten i redovisningsreglerna
(Beatty & Harris, 1998; Healy & Whalen, 1999) sa finns det olika omraden i redovisningen
inom vilka utrymme for bedomningar och flexibilitet skapas (Healy & Whalen, 1999;
Marquardt & Wiedman, 2004). Foretag gor exempelvis véarderingar av lager, kundfordringar
anlaggningstillgangar och skulder samt periodiserar intakter och kostnader (Healy & Whalen,
1999). Dessa omraden utgor potentiella mojligheter till manipulering (Healy & Whalen, 1999;
Marquardt & Wiedman, 2004). Nedan behandlas utdrag av de regler som galler foér svenska
privata mindre foretag inom dessa omraden och exempel pa hur dessa potentiellt kan
anvandas for att paverka informationen i de finansiella rapporterna. | bilaga 1 presenteras en
sammanfattning av de regler som behandlas nedan, vilken med fordel kan anvdndas som
hjalpmedel vid l&sning av efterfoljande avsnitt.

Lager

Enligt svensk lagstiftning ska ett foretags lager vérderas till det l1agsta av anskaffningsvardet
och nettoférsaljningsvardet (ARL, SFS 1995:1554, 4 kap. 98). Vid berdkning av
anskaffningsvardet har foretaget mojlighet att vélja mellan att tillampa forst-in-forst-ut-
principen och vagda genomsnittspriser (ARL, SFS 1995:1554, 4 kap. 118). Beroende pa
mindre foretags val av kompletterande regelverk kan ocksa de kostnader som ingar i lagrets
anskaffningsvarde variera. Foretag som tillampar Bokforingsnamnden allménna rad far inte
inkludera rantekostnader hanforliga till tillverkningen av varulagret medan dessa ska
inkluderas av foretag som tillampar Redovisningsradets rekommendation (BFNAR 2000:3;
RR 2:02, RR 21). Denna skillnad aterfinns daven mellan K-regelverken (BFNAR 2008:1,
BFNAR 2012:1, Bokféringsnamnden, 2012). Som en effekt av den néra koppling mellan
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skattelagstiftning och redovisning som rader i Sverige kan svenska foretag dessutom vélja att
gora ett inkuransavdrag om tre procent under forutsattning att hela lagret varderats till
anskaffningsvarde (Inkomstskattelag, SFS 1999:1229, 17 kap. 48). Mojlighet att paverka de
lagervarden som aterges i de finansiella rapporterna finns alltsa dels genom ett byte av
regelverk, men ocksa genom byte av redovisningsprinciper. Genom ett byte av
redovisningsprincip mellan forst-in-forst-ut och vagt genomsnitt kan resultatet paverkas i
onskad riktning (Mulford & Comiskey, 2002). Vidare kan ett foretag genom beddmningar
reglera tidpunkten for en eventuell nedskrivning av lagervardet for att pd sa satt paverka
resultatet (Mulford & Comiskey, 2002).

Kundfordringar

Kundfordringar utgor omsattningstillgangar och varderas precis som varulager enligt lagsta
vardets princip, det vill séga till det lagsta av bokfort varde och nettoférsaljningsvarde (ARL,
SFS 1995:1554, 4 kap. 98). Nagon specifik normgivning finns inte i de allmanna raden fran
Bokforingsnamnden och inte heller K-regelverken innehaller nagra specifika regler kring
kundfordringar. Redovisningsradets rekommendation RR 17 behandlar allmanna principer for
nedskrivning av tillgangar. Enligt rekommendationen ska en tillgangs varde skrivas ned nar
det redovisade vérdet 6verstiger tillgangens atervinningsvarde, vilket i praktiken nar det galler
kundfordringar innebér nedskrivning till ett belopp motsvarande den betalning som férvéntas
erhallas. | fallet med kundfordringar finns det darmed utrymme for bedomningar gallande
storleken pa en eventuell framtida kundforlust och nar denna ska beaktas och belasta resultatet
(Mulford & Comiskey, 2002).

Anlaggningstillgangar, av- och nedskrivningar

Anlaggningstillgangar, det vill sdga tillgangar avsedda for stadigvarande bruk, ska varderas
till sitt anskaffningsvarde med avdrag for arliga avskrivningar under den ekonomiska
livslangden (ARL, SFS, 1995:1554, 4 kap. 1, 3 & 488). Foretag har mojlighet att vid
avskrivning av tillgdngarna vélja mellan en linjar, degressiv, produktionsberoende eller
progressiv avskrivningsmetod (BFNAR 2001:3; BFNAR 2008:1; BFNAR 2012:1;
Bokforingsnamnden, 2011; RR 12). Saval avskrivningsmetod som den ekonomiska
livslangden ska prévas l6pande (BFNAR 2001:3; BFNAR 2012:1; RR 12), med undantag for
foretag som tillampar K2-regelverket dar omprovning endast ska ske om en nedskrivning har
skett eller tidigare beslutad avskrivningsplan ar uppenbart felaktig (BFNAR 2008:1). K2
tillater dessutom en schablonmassig avskrivningstid om fem éar fér maskiner och inventarier
(BFNAR 2008:1). Nar det galler immateriella anlaggningstillgangar ska dessa skrivas av
under en nyttjandeperiod om hogst fem ar, om inte en langre period kan faststallas med rimlig
sikerhet (ARL, SFS 1995:1554, 4 kap. 48). | sin rekommendation BFN R1 har
Bokforingsnamnden nar det géller kostnader for forskning och utveckling tagit fasta pa detta
och tillater en maximal nyttjandeperiod om fem ar. Enligt Redovisningsradets
rekommendation RR 15 finns mojligheten att tillampa en avskrivningsperiod om 20 ar, men
daremot far kostnader for forskning inte aktiveras utan ska kostnadsforas direkt. Precis som
nar det galler maskiner och inventarier tillater K2 en schablonméssig avskrivningsperiod om
fem ar for immateriella tillgangar (BFNAR 2008:1). Dock tillats inte aktivering av kostnader
for egenupparbetade immateriella tillgangar, vilket innebar att forsknings- och
utvecklingskostnader maste kostnadsforas direkt. | K3-regelverket tillats upparbetade
immateriella tillgangar i form av utvecklingskostnader och avskrivningsperioden far da
maximalt uppga till tio ar och for 6vriga immateriella tillgangar maximalt till avtals- eller
rattighetsperiodens 16ptid eller tio ar (BFNAR 2012:1). For att paverka redovisningen kan
alltsa ett foretag exempelvis, i annat syfte an att oka informationens vérde, i viss man aktivera
kostnader, byta avskrivningsmetod eller géra en omvérdering av en tillgangs ekonomiska
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livslangd for att paverka varderingen av tillgangen, vilket far effekter for arets och kommande
ars resultat (Healy & Whalen, 1999; Mulford & Comiskey, 2002).

Enligt ARL (SFS, 1995:1554, 4 kap. 58) ska nedskrivning av en anléggningstillgangs vérde
ske nar tillgangens varde understiger det bokforda vardet och vardenedgangen ar bestaende.
Nagon specifik reglering av hur detta ska behandlas aterfinns inte i Bokféringsnamndens
normgivning BFNAR 2001:3 eller BFN R1. Som tidigare ndmnts behandlas nedskrivningar i
Redovisningsradets rekommendation RR 17 och vid évervagandet om en nedskrivning ska
foretag som tillampar detta rad gora en jamforelse mellan dtervinningsvardet (det hogsta av
nettoforséljningsvéardet och nyttjandevardet) och det redovisade véardet. Denna metod
aterfinns ocksa i K3-regelverket (BFNAR 2012:1) medan tillamning av K2-regelverket
(BFNAR 2008:1) innebar en schablonmassig nedskrivning baserad pa en nyttjandeperiod om
fem ar alternativt nedskrivning till verkligt varde. Enligt Mulford och Comiskey (2002) kan
en nedskrivning av en anlaggningstillgdng betraktas som en kompensation for tidigare
tillampning av for lang ekonomisk livslangd, vilket lett till fér sma avskrivningar. Alternativt
kan det bero pad forandringar i exempelvis marknadsvarde, anvandning eller teknologi
(Mulford & Comiskey, 2002). Saval faststallande av ekonomisk livslangd som berékning av
nettoforséljningsvérde alternativt nyttjandevérde innebar beddémningar, vilket dppnar for
majligheten att manipulera redovisningen.

Intékter och kostnader

Enligt svensk lagstiftning ska redovisning ske pa Bokforingsmassiga grunder, vilket innebar
att intdkter och kostnader ska tas upp det ar de hanfor sig till oberoende av tidpunkten for
betalning (ARL, SFS, 1995:1554, 2 kap, 48 p.4). Detta medfér att periodisering av intakts-
och kostnadsposter ofta &r nddvandig. Forenklat kan det uttryckas som att en intékt ska tas
upp under den period da risken for en vara dvergatt alternativt en prestation har utforts och
inkomsten kan beraknas pa ett tillforlitligt satt (BFNAR 2003:3; BFNAR 2008:1; BFNAR
2012:1; RR 11). Samtidigt ska de kostnader som foranletts av intjdnandet dras av i enlighet
med matchningsprincipen (Bokféringsnamnden, 2003; Mulford & Comiskey, 2002). Den
huvudsakliga skillnaden mellan féretag som valt att tillampa Bokféringsnamndens allméanna
rad och Redovisningsradets rekommendation handlar om nér intéktsredovisning av
tjansteuppdrag ska ske for arbeten pa Iopande rakning respektive till fast pris (BFNAR
2003:3). Mindre foretag som tillampar Bokfdringsnamndens allméanna rad BFNAR 2003:3
kan i praktiken alltid valja att intdktsredovisa vid fakturering. | RR 11 gors ingen uppdelning i
arbeten pa lopande rakning och till fast pris (Bokfdringsnamnden, 2003). Successiv
vinstavrakning ska ske efter fardigstallandegrad, vilket staller krav pa ett tillforlitligt system
for att kunna berdkna denna. Om det inte gar att berakna intakterna pa ett tillforlitligt sétt ska
intaktsredovisning istéallet ske i den man foretaget kan forvantas erhalla betalning (RR 11).
Reglerna i K-regelverken (BFNAR 2008:1; BFNAR 2012:1) foljer i princip tidigare
normgivning i BFNAR 2003:3 respektive RR 11. | K2-regelverket har det dessutom inforts
lattnader for mindre foretag avseende periodiseringen av intakter och kostnader. Nagon
periodisering av enskilda intakts- eller kostnadsposter understigande 5000 kr behdver inte ske
(BFNAR 2008:1). Genom att valja metod for intdktsredovisning alternativt periodisera eller
underlata att periodisera intakter och kostnader, genom att utnyttja mojligheten till
interimsposter (forutbetalda och upplupna intdkter respektive kostnader), kan ett foretag
manipulera posterna i resultat- och balansrakning (Mulford & Comiskey, 2002).

Flexibiliteten i redovisningsreglerna existerar for att den information som férmedlas mellan

foretaget och dess intressenter ska vara vardefull och rattvisande (Healy & Whalen, 1999;
Mulford & Comiskey, 2002). Varje foretags situation &r unik, vilket kraver visst utrymme for
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bedémningar samt val av metoder och principer (Mulford & Comiskey, 2002). De atgarder
som vidtas for att hoja informationens vérde borde darmed hoja redovisningskvaliteten medan
manipulerande atgarder sanker den. | tidigare studier (Bharath et al. 2008; Burgstahler et al.,
2006; Hope et al., 2011b) har matt relaterade till ett foretags periodiseringar anvants for att
mata redovisningskvalitet. En viss mangd periodiseringar, gallande savél lager,
kundfordringar och anlaggningstillgangar som intakter och kostnader ar effekter av foretagets
operationella verksamhet (Francis, LaFond, Olsson & Shipper, 2005). En stor mé&ngd
ovantade periodiseringar tyder dock pa att manipulerande atgarder vidtagits och ar en
indikation pa lag redovisningskvalitet (Kinney, Palmrose & Scholz, 2004; Svanstrom, 2008),
vilket inte ar 6nskvért ur de externa intressenternas perspektiv (Myers, Myers & Omer, 2003;
Vander Bauwhede & Willekens, 2004).

2.4.2 Redovisningskvalitet och kostnad for lanat kapital

En av de huvudsakliga externa anvandarna av privata mindre foretags externa redovisning ar
langivare (Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008). Som namnts ovan finns det incitament for
foretag att manipulera innehallet i de externa finansiella rapporterna for att leva upp till de
kontrakt som upprattats med langivarna (Healy & Whalen, 1999; Mulford & Comiskey,
2002). Mulford och Comiskey (2002) menar att ett hogre resultat, storre tillgdngsmassa och
mindre skulder kan ge ett intryck av hogre kreditvardighet och genom att manipulera
redovisningen kan foretaget reducera sina lanekostnader. Samtidigt finns det studier (Bharath
et al., 2008; Francis et al., 2005; Karjalainen, 2011) som visar att atgarder som vidtas for att
manipulera redovisningen har motsatt effekt. | en studie av sambandet mellan kvaliteten pa
publika foretags periodiseringar och deras kostnad for kapital visar Francis et al. (2005) att
foretag med hogre kvalitet pa periodiseringarna har lagre kostnad for lanat kapital. | sin studie
behandlar Francis et al. (2005) saval periodiseringar orsakade av forandringar i foretagets
verksamhet och omvérld som ovéntade periodiseringar relaterade till manipulerande atgarder.
Resultatet av studien visar att de ovantade periodiseringarna paverkar kostnaden for lanat
kapital, dock inte i samma utstrackning som periodiseringar orsakade av férandringar i
foretagets verksamhet och omvarld.

Bharath et al.’s (2008) studie av publika amerikanska foretag visar att hogre
redovisningskvalitet leder till lagre kostnad for lanat kapital gallande savél privata Ian
(banklan) som publika Ian (obligationer), men att detta samband &r svagare for privata lan.
Vidare visar studien att nar det géller privata lan paverkas aven andra villkor i laneavtalet
medan sa inte &r fallet med publika Ian. Bharath et al. (2008) menar att detta beror pa bankers
relativt storre tillgang till information och mojlighet att omférhandla lanekontraktet i
jamforelse med langivare pa den publika marknaden, vilket gor banker mindre kénsliga for
nivan pa redovisningskvaliteten. Nar det galler privata foretag visar Karjalainen (2011) att
foretag med hogre kvalitet pa sina periodiseringar har lagre kostnad for lanat kapital.
Karjalainen (2011) anvéander ovéntade periodiseringar som en proxy for den slutliga
kvaliteten pa den externa redovisningen efter genomford revision. Baserat pa antagandet att
revisorn upptacker, rapporterar och ser till att manipulerande atgarder elimineras torde en bra
revision innebdra hog redovisningskvalitet (Svanstrom, 2013).

Tidigare empiriska bidrag (Bharath et al., 2008; Francis et al., 2005; Karjalainen 2011) ger
inte stod for det argument Mulford och Comiskey (2002) presenterar, det vill sdga att
manipulera redovisningen kan leda till lagre kostnad for lanat kapital. Trots bankers tillgang
till kompletterande information (Bharath et al., 2008) visar studier av publika foretag (Bharath
et al., 2008; Francis et al., 2005) att det finns ett negativt samband mellan redovisningskvalitet
och kostnad for lanat kapital. I denna studie riktas fokus mot svenska privata mindre foretag,
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en kontext karaktériserad av en stark koppling mellan skattelagstiftning och redovisning och
ett lagt marknadstryck, vilket medfor incitament och mdjligheter att vidta manipulerande
atgarder (Ball & Shivakumar, 2005; Burgstahler et al., 2006; Mulford & Comiskey, 2002).
Det har framhallits att privata foretag baserar kontrakt med externa intressenter pa
kompletterande information i storre utstrackning &n noterade foretag (Ball & Shivakumar,
2005), vilket skulle kunna innebéra att langivare ar mindre kansliga for redovisningskvaliteten
gallande dessa foretag. Karjalainens (2011) studie av privata foretag tyder dock pa att
redovisningskvaliteten dr av betydelse for kostnaden for lanat kapital aven for privata mindre
foretag. Svenska privata mindre foretag med hog redovisningskvalitet forvéantas darfor ha
lagre kostnad for lanat kapital. Detta leder till att féljande hypotes formuleras:

H1: Svenska privata mindre foretag med hdg redovisningskvalitet har lagre kostnad for lanat
kapital an de med lag redovisningskvalitet.

2.5 Upplevd revisionskvalitet

DeAngelo (1981) menar att kvaliteten pa en revision kan definieras som sannolikheten att en
revisor bade upptacker vasentliga fel i ett foretags redovisning och rapporterar om dessa.
Revisionens kvalitet &r med denna definition beroende av revisorns kompetens, det vill saga
formaga att upptacka fel, och att revisorn ar tillrackligt oberoende i forhallande till foretaget
for att obehindrat rapportera om dessa. Niemi (2004) menar att det faktum att olika revisorer
kan ta olika betalt for samma tjanst avspeglar marknadens uppfattning att olika revisorer har
olika hog kompetens och grad av oberoende. Da revisionskvalitet inte &r observerbart for en
utomstaende part (DeAngelo, 1981; Kamarudin et al., 2012) behdver intressenter som har
nytta av en revision av hog kvalitet forlita sig pa faktorer som indikerar bra revisionskvalitet.
Enligt tidigare studier kan den upplevda revisionskvaliteten forknippas med vilken
revisionshbyra som utfor revisionen (DeAngelo, 1981; Karjalainen, 2010; Libby, 1979) och
revisorns certifiering (Karjalainen, 2011; Niemi, 2004; Sundgren, 1998).

2.5.1 Big 4-byra

| tidigare studier (De Angelo, 1981; Geiger & Dasaratha, 2006; Kim et al., 2013) har det
framhallits att huruvida den granskande revisorn tillhér en av de marknadsledande
revisionsbyraerna eller inte paverkar saval den faktiska som den upplevda kvaliteten pa
revisionen. Geiger och Dasarathas (2006) studie visar att revisorer fran big 4-byraer gor mer
korrekta stallningstaganden angdende foretags fortlevnad an revisorer frdn Gvriga
revisionsbyraer. Big 4-revisorer gor farre fel bade vad galler felet att kommunicera en
fortlevnadsvarning for foretag som sedan visar sig leva vidare, och felet att misslyckas med
att kommunicera en fortlevnadsvarning nér foretaget sedan visar sig ga i konkurs.

DeAngelo (1981) menar att revisionsbyrans storlek, métt i antalet klienter, har betydelse for
kvaliteten pa revisionen. Eftersom revision ar forknippat med hdoga initiala kostnader for en
kundrelation har den befintliga revisionsbyran en fordel gentemot andra byrder, da
kostnaderna for relationen med den befintliga kunden redan har tagits. En stor revisionsbyra
har manga klienter och den befintliga kundstocken bildar darmed en stor mangd av dessa
fordelar. Den potentiella forlusten av dessa fordelar, som en effekt av minskat anseende vid
en revision utford med samre kvalitet &n forvéantat, kan ses som en forsakran att en
revisionsbyra inte kommer agera opportunistiskt och genomftra en revision av lag kvalitet.
Da den potentiella forlusten for en stor revisionsbyra ar storre an for en liten innebar detta, allt
annat lika, att revisionsbyraer med manga kunder har stérre incitament att leverera en revision
av hog kvalitet. Aven Van Tendeloo och Vanstraelen (2008) menar att, framforallt storre,
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revisionsbyraers incitament att leverera en revision av hog kvalitet harstammar fran byrans
intresse i att behalla eller forbattra sitt goda anseende. Eftersom den faktiska kvaliteten pa
revisionen (sannolikheten att fel upptacks och rapporteras) inte gar att observera for en
utomstaende part maste intressenterna forlita sig pa indikatorer (DeAngelo, 1981). Det faktum
att storre byraer har mer att forlora pa en revision med lag kvalitet gor att byrans storlek kan
fungera som en indikator pa revisionskvalitet (DeAngelo, 1981; Libby, 1979; Van Tendeloo
& Vanstraelen, 2008). Revisorer fran storre revisionsbyraer uppfattas &dven vara mer
oberoende eftersom dessa byraers intakter inte ar lika beroende av enskilda klienter i
jamforelse med de mindre revisionsbyraernas. De upplevs alltsa vara mindre benéagna att avsta
ifran att rapportera om felaktigheter (DeAngelo, 1981).

Eftersom en revisionsbyras incitament att leverera en hogkvalitativ revision grundar sig i
radslan att forlora sitt goda rykte menar Van Tendeloo och Vanstraelen (2008) att
incitamenten for de stora revisionsbyraerna blir storre om risken for att en daligt utford
revision blir upptackt ar hogre. Van Tendeloo och Vanstraelen (2008) menar att detta &ar fallet
i lander dar redovisningen har en stark koppling till skattelagstiftningen eftersom
arsredovisningar i dessa lander i storre utstrackning blir granskade av skattemyndigheten,
vilket &r fallet i Sverige. | sin studie av foretag i Belgien, Finland, Frankrike, Nederlanderna,
Spanien och Storbritannien visar Van Tendeloo och Vanstraelen (2008) att big 4-byraers
begransande effekt pa foretags manipulering av redovisningen endast kan identifieras i lander
med stark koppling mellan redovisning och skattelagstiftning.

Kim et al. (2013) undersoker amerikanska noterade foretags banklan och resultatet av studien
visar att de foretag som valt en revisor fran en av de storsta revisionsbyrderna har lagre
kostnad for lanat kapital, vilket Kim et al. (2013) menar beror pa att val av en storre
revisionsbyra signalerar kreditvardighet och darfor paverkar prissattningen av lanet. Detta
samband har dven visats vad galler nyligen noterade amerikanska foretag (Pittman & Fortin,
2004). Resultaten far dock inte stod av Piot och Missonier-Pieras (2007) studie av franska
noterade foretag dar inget samband kunde pavisas. Nar det galler privata foretag visar
Karjalainens (2011) studie i finska forhallanden att dven for dessa foretag kan valet av en
revisor fran en big 4-byra leda till lagre kostnad for lanat kapital. Tidigare studier tyder pa att
det finns en skillnad i bade den faktiska (Geiger & Dasaratha, 2006) och den upplevda
(DeAngelo, 1981; Karjalainen, 2011) kvaliteten pa revisionen beroende pa om revisorn &r
fran en big 4-byrd eller inte samt att denna skillnad paverkar foretags kostnad for lanat kapital
(Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013; Pittman & Fortin, 2004). Att ha en revisor fran en big 4-
byra kan alltsa sanda ut positiva signaler om kvaliteten pa den externa redovisning som utgor
underlag vid langivares bedémning och skulle kunna paverka svenska privata mindre foretags
kostnad for lanat kapital. Foretag med en revisor fran en big-4 byra forvantas ha lagre kostnad
for lanat kapital. Detta leder till att foljande hypotes formuleras:

H2: Svenska privata mindre foretag med en revisor fran en big 4-byra har lagre kostnad for
lanat kapital an de som inte har en revisor fran en big 4-byra.

2.5.2 Auktoriserad revisor
Medan de flesta lander endast har en revisorskategori har Sverige, i likhet med Finland,
revisorer med olika kunskaps- och regelkrav (Sundgren, 1998) och som diskuterats ovan (kap.
2.3.2) finns det for svenska privata mindre foretag moéjlighet att vélja mellan en godkénd och
en auktoriserad revisor. | Finland finns det certifierade och icke-certifierade revisorer. De
certifierade delas vidare in i KHT och HTM, dar KHT-revisorer har hdgre utbildningskrav
och svarare examination an HTM-revisorer (Karjalainen, 2011; Sundgren, 1998). Precis som
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nér det galler de svenska revisorskategorierna auktoriserad och godkand revisor &r skillnaden
mellan de finska certifieringarna alltsa examinationen. Att bli auktoriserad respektive KHT-
revisor kan darfor anses vara mer krdvande an att bli godkand respektive HTM-revisor. |
Finland har de allra minsta foretagen mojlighet att anlita en icke-certifierad revisor (Niemi,
2004) (jamfor frivillig revision, kap. 2.3.2) och i tidigare studier (Karjalainen, 2011; Hyytinen
& Véénanen, 2004; Sundgren, 1998) har fokus framforallt riktats mot skillnader mellan de
foretag som valt att utnyttja denna mojlighet och de som valt att anlita en certifierad revisor.
Sundgren (1998) identifierar skillnader mellan icke-certifierade och certifierade revisorer
avseende deras bendgenhet att Iamna orena revisionsberattelser och resultatet av studien visar
att det &r mer sannolikt att en certifierad revisor avger en oren revisionsberéttelse. Detta tyder
pa att revisorns certifiering kan paverka de bedémningar som denne goér. Dock identifieras
inga skillnader mellan KHT- och HTM-revisorer (Sundgren, 1998).

Sundgren (1998) undersoker aven vilka faktorer som far finska mindre foretag att anlita en
certifierad revisor, trots att de har mojlighet att anlita en icke-certifierad och kommer fram till
att revisionen inte har sa stort varde for langivare. Da &garna till mindre foretag vanligtvis
endast &r ett fatal personer menar Sundgren (1998) att det sannolikt inte ar pa dgarnas initiativ
att valja en certifierad revisor eftersom de redan har god inblick i foretaget. Om
agentkostnaderna istallet uppstar i relationen mellan foretaget och dess langivare borde
langivare enligt Sundgren (1998) vara intresserade av en revision av hog kvalitet i mer
riskfyllda foretag, exempelvis foretag med hog skuldsattning och dalig Iénsamhet. Studien
visar dock att bland dessa foretag ar andelen certifierade revisorer lagre, inte hogre, an bland
foretag som inte befinner sig i en sadan situation. Sundgren (1998) menar att langivare med
enkelhet skulle kunna valja att inkludera ett krav pa en certifierad revisor i lanekontraktet om
intresset fanns. Detta kan indikera att revisionen, atminstone i frdga om certifiering av
revisorn, inte ar av speciellt stort varde for langivare (Sundgren, 1998). | linje med detta
finner inte Karjalainen (2011) nagot stod for att huruvida ett féretag valjer en revisor som ar
certifierad eller en som inte &r certifierad paverkar kostnaden for lanat kapital. Inte heller
resultatet av Hyytinen och Pajarinens (2007) studie visar nagot samband.

Motsatta resultat visar Hyytinen och Vaananen (2004) som ocksa undersokt effekterna av ett
foretags revisorsval i finska forhallanden. Studien visar att foretag som anlitar certifierade
revisorer har hogre kreditrating och lagre kostnad for lanat kapital an de som anlitar en revisor
som inte ar certifierad. Niemi (2004) har bland annat undersokt skillnaden i kostnad for att
anlita en revisor med en hogre certifiering (KHT) i jamforelse med en revisor med en lagre
certifiering (HTM). Studien visar att kostnaden for att anlita en KHT-revisor ar hogre &n
kostnaden for att anlita HTM-revisor, vilket avspeglar att marknaden vérderar en revision fran
en revisor med den hogre certifieringen hogre an den fran en revisor med den lagre
certifieringen.

Som diskuterats ovan (kap. 2.3.2) ar det i Sverige endast de allra minsta féretagen som kan
valja bort revisionen och skulle kunna anlita en revisor som varken ar godkand eller
auktoriserad, en sa kallad icke-kvalificerad lekmannarevisor. Ovriga svenska privata mindre
foretag maste ha en auktoriserad eller godkand revisor. Kraven for att erhalla titeln
auktoriserad revisor ar hogre an de for att erhalla titeln godkéand revisor (Prop. 2012/13:61;
RL, SFS 2001:883, 48) och revisorer med hogre professionell niva kan upplevas leverera
hogre kvalitet (Niemi, 2004). Detta indikerar att den upplevda kvaliteten av revisionen, och
darmed den externa redovisningen, delvis &r beroende av vilken revisorskategori revisorn som
utfor revisionen tillhor, vilket skulle kunna paverka svenska privata mindre foretags kostnad
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for lanat kapital. Foretag med en auktoriserad revisor forvantas ha lagre kostnad for lanat
kapital. Detta leder till att foljande hypotes formuleras:

H3: Svenska privata mindre féretag med en auktoriserad revisor har lagre kostnad for lanat
kapital &n de som har en godkand revisor.

2.6 Revisionens utfall

En revisor ska sammanfatta och kommunicera sin uppfattning om féretagets redovisning till
foretagets intressenter i en revisionsberéattelse (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 58). Enligt Lin,
Tang och Xiao (2003) ar syftet med revisionsberéttelsen att kommunicera resultatet av
revisorns granskning till intressenterna. Vidare ar en av revisorns viktigaste uppgifter att
varna intressenter for en forestdende konkurs (Geiger & Dasaratha, 2006). | Geiger och
Dasarathas (2006) studie av amerikanska foretag framgar dock att revisorn inte lamnade en
oren revisionsberattelse i halften av de fall da foretaget gick i konkurs éret dérpa, vilket gor att
revisionsberéattelsens funktion i detta hanseende kan ifragasattas. Lin et al.”s (2003) studie av
kinesiska investerare och langivare visar motstridiga resultat géllande revisionsberattelsens
betydelse. En oren revisionsberattelse far investerare och kreditbedémare att betvivla
trovardigheten i de finansiella rakenskaperna. Samtidigt kunde ingen skillnad pavisas i
investerarnas och langivarnas beslut om huruvida de rekommenderade en investering
respektive beviljandet av ett lan. Lin et al. (2003) foreslar att detta tvetydiga resultat skulle
kunna bero pa den kontext som studien har utforts i och menar att de kinesiska bedémarna
kan ha bristfallig kunskap om revisionens funktion. FOr det forsta &r anvandandet av
finansiella rapporter och revisionsberéttelser vid finansieringsbeslut i Kina lagt och pa grund
av kulturella och sprakliga skillnader kan det finnas svarigheter att forsta inneborden i en ren
respektive oren revisionsberattelse. Detta eftersom innehallet i dessa influerats starkt av den
vasterlandska utformningen.

| andra studier (GOmez-Guillamén, 2003; Guiral-Contreras et al., 2007; Hyytinen &
Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011) skildras en bild av revisionsberéttelsen som mer
anvandbar. | en enkatstudie genomford i Spanien (Gémez-Guillamén, 2003) har olika
intressenters uppfattning om revisionens anvéandbarhet i deras beslutsfattande undersokts.
Enkaten resulterade i svar fran 79 kreditgivare och resultatet visar bland annat ett medelvarde
pa 4,03 pa en skala fran 1-5 angaende i vilken utstrackning revisionsberéattelsen beaktas vid
beslutet att bevilja ett lan. Motsvarande medelvarde avseende i vilken utstrackning
revisionsberéattelsen beaktas vid beslut om storlek pa beviljad kredit uppgar till 3,36. Gomez-
Guillamén (2003) drar slutsatsen att revisionsberattelsen influerar langivarnas beslut bade vad
galler att bevilja en kredit och till vilket belopp lanet ska uppga. | sin studie av 106 spanska
kreditbedémare kommer Guiral-Contreras et al. (2007) dock fram till att sa endast ar fallet nar
revisionsberattelsen formedlar en motstridig bild av foretaget i forhallande till den som
kreditbedémaren erhallit av kreditarendet i ovrigt. En oren revisionsberattelse kan fungera
som en varningssignal och gor kreditbedomare mer skeptiska i beddmningen, &ven om deras
egen uppfattning av laneansokan tidigare varit positiv. Kreditbedomare ar mana om att deras
uppfattning om foretaget far stod av den uppfattning som revisorn formedlar i
revisionsberattelsen (Guiral-Contreras et al., 2007).

Enligt Karjalainen (2011) paverkar utfallet av revisionen &ven den kostnad som ett foretag far
betala for lanat kapital. Resultatet av Karjalainens (2011) studie av finska privata foretag visar
att foretag med en revisionsberattelse som avviker fran standardutformningen har hogre
kostnad for lanat kapital. Samma resultat framgar i Hyytinen och Pajarinens (2007) studie av
finska mikroforetag. 1 Sverige bendmns revisionsberattelsen som ren om revisorn inte har
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hittat och rapporterat om nagra vasentliga felaktigheter i granskningen av foretaget och oren
om revisorn valjer att modifiera revisionsberéattelsen for att ge information om oegentligheter
till intressenterna. Tidigare studier tyder pa att revisionsberéattelsen kan vara av betydelse for
langivare vid saval beviljande av lan (Gémez-Guillamén, 2003; Guiral-Contreras et al., 2007)
som for kostnad for lanat kapital (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011). Svenska
privata mindre foretag med en oren revisionsberéttelse forvantas darfor ha hogre kostnad for
lanat kapital. Detta leder till att féljande hypotes formuleras:

H4: Svenska privata mindre féretag med en oren revisionsberattelse har hogre kostnad for
lanat kapital an de med en ren revisionsberattelse.

2.7 Studiens forskningsmodell

| ovan teoretisk referensram har i tur och ordning denna studies huvudomraden,
redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet samt revisionens utfall behandlats. Dessa
huvudomraden har valts ut da de i tidigare studier (ex. Bharath et al., 2008; Hyytinen &
Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013), genomforda i olika kontexter, har visat
sig paverka foretags kostnad for lanat kapital. Huvudomradena ligger till grund for denna
studies forskningsmodell (figur 1) och utgor de delar av den externa redovisningen som i
denna studie undersoks avseende deras paverkan pa svenska privata mindre foretags kostnad
for lanat kapital. Med stod i tidigare studier har olika perspektiv skildrats och fyra hypoteser
formulerats.

Redovisningskvalitet
-H1

Upplevd

revisionskvalitet Kostnad for 1&nat

-H2 kapital
-H3

Revisionens utfall
-H4

Figur 1. Studiens forskningsmodell.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras inledningsvis det deduktiva angreppssatt som tillampats i denna
studie. Darefter ges en beskrivning av den kunskapssyn som préglat studien och en
redogorelse for det kvantitativa tillvagagangssatt som tillampats presenteras. Via en
beskrivning av urval, datainsamling och variabler leder kapitlet fram till den
regressionsmodell som anvénts for att testa studiens hypoteser. Kapitlet avslutas med en
diskussion angaende kallkritik samt studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Angreppssatt

| denna studie har en deduktiv ansats tillampats. | tidigare studier (ex. Bharath et al., 2008;
Hyytinen & Véanéanen, 2004; Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013; Pittman & Fortin, 2004)
har det framhallits att olika aspekter i ett foretags externa redovisning paverkar foretagets
kostnad for lanat kapital. Darmed fanns det redan vid det initiala arbetet med denna studie
vissa forvantningar pa resultatet och att studien skulle kunna genomféras med ett helt oppet
sinne, i enlighet med det motsatta angreppssattet induktion (Bryman & Bell, 2007), var
uteslutet. Vid ett deduktivt angreppssatt anvands tidigare forskning och kunskap for att forma
forvantningar om hur fenomen forhaller sig, vilka sedan testas empiriskt (Bryman & Bell,
2007; Jacobsen, 2002). Detta innebér att forskaren samlar in och kategoriserar information
innan den empiriska undersokningen och studien genomfors alltsd “fran teori till empiri”
(Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002). Tidigare studier som behandlat &mnesomradet, samt
andra studier som varit av intresse, har behandlats och legat till grund for utformningen av
fyra hypoteser. Hypoteserna har dérefter testats empiriskt for att undersoka om de resultat och
slutsatser som formedlats i tidigare studier stods eller forkastas avseende svenska privata
mindre foretag, vilket ar ett vanligt tillvagagangssitt vid en deduktiv ansats (Bryman & Bell,
2007). 1 figur 2, inspirerad av Bryman och Bell (2007) samt Jacobsen (2002), illustreras den
deduktiva process som tillampats vid denna studies genomférande.

Teoretisk
genomgang och Datainsamling och

Resultat och
utvérdering av
hypoteser

Revidering av
utformnade av analysarbete tidigare teorier

hypoteser

Figur 2. Egen illustration - deduktion (Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002).

Enligt Jacobsen (2002) kan den deduktiva ansatsen kritiseras for att datainsamlingen riktas
mot information som stddjer de forvantningar som undersékningen inleds med och att
forskaren darmed missar annan potentiellt viktig information. Det finns alltsa en risk for att
forskaren ar selektiv avseende vilken information som studien fokuseras mot. Da denna studie
utgatt fran tidigare forskning och tre huvudomraden i den externa redovisningen valts ut har
en viss subjektivitet forekommit i valet av vilken information som givits betydelse, och
informationen ar selektivt utvald. Det bor dock poangteras att avsikten med denna studie inte
ar att inkludera all information som skulle kunna anvéndas for att forklara foretags kostnad
for lanat kapital, utan syftet ar att fokusera pa de tre huvudomradena, redovisningskvalitet,
upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall. Vidare kan det faktum att den deduktiva
ansatsen baseras pa befintlig teori bidra till att forskningsprocessen ar mindre influerad av
subjektiva uppfattningar, vilket leder till att objektiviteten starks (Patel & Davidsson, 2011).
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| denna studie kan informationsinsamlingen delas upp i tva delar. Gallande insamlingen av
teoretiska bidrag, vilka anvants for utformandet av studiens hypoteser, har ambitionen varit att
hantera det potentiella problemet med subjektiv informationsinsamling genom att lyfta fram
olika resultat och perspektiv inom de omraden som behandlas. Vad géller den andra delen av
insamlingen av information, den empiriska datainsamlingen, har uppgifter samlats in fran
slumpvis utvalda foretags externa redovisning och information som kan anvandas for att testa
studiens hypoteser har fokuserats. Detta innebér att valet av information har varit selektivt,
men i enlighet med studiens syfte.

3.2 Kunskapssyn

Den kunskapssyn som utgjort grunden for denna studies genomforande karaktériseras av
maojligheten att gora neutrala och objektiva observationer av verkligheten, men samtidigt kan
beskrivningen av den faktiska verkligheten vara subjektiv och det finns utrymme for
tolkningar. Den empiriska undersokningen bestar av utvald data fran foretags
arsredovisningar. Denna information har exporterats i sitt ursprungliga skick och
insamlingsforfarandet kan darfor anses vara neutralt och objektivt. Mojligheten att gora
neutrala och objektiva observationer ar en del av den syn pa kunskap som aterfinns inom
positivismen (Jacobsen, 2002). Positivismen har sin utgangspunkt i naturvetenskapen och
innebdr, utéver synen att objektiv kunskapsinsamling ar majlig, ocksa att den verklighet som
studeras ar objektiv och oberoende av betraktaren, vilket gor det moéjligt att objektivt beskriva
den faktiska verkligheten. (Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002). Denna del av den
positivistiska kunskapssynen har alltsa inte tillampats inte i denna studie, som istéllet
karaktériseras av ett mer kritiskt synsatt avseende mojligheten att skildra den faktiska
verkligheten.

Innehallet i arsredovisningarna ar visserligen detsamma oberoende av vem som betraktar
dem, exempelvis uppgar ett foretags redovisade skulder till samma belopp oberoende av vem
som laser balansrdkningen. Dock ar det synsétt som denna studie praglas av att det ar en
tolkning av den information som aterges i arsredovisningen som ligger till grund for foretags
kostnad for lanat kapital. Denna tolkning kan vara subjektiv och skilja sig at mellan olika
langivare. Dessutom &r den bild av verkligheten som aterspeglas i den externa redovisningen
beroende och konstruerad av individer. Exempelvis kan de vérden som i denna studie
objektivt observerats i foretagens arsredovisningar, och som utgor en del av langivarnas
beddémningsunderlag (Bruns & Fletcher, 2008; Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008), vara
utsatta for subjektiv manipulering (Healy & Whalen, 1999), vilket ocksa ar grunden for en av
studiens hypoteser (H1). Vidare studeras exempelvis pa ett objektivt satt huruvida
revisionsberattelsen ar ren eller oren (H4), men de bakomliggande orsakerna till en revisors
stallningstagande kan vara av subjektiv karaktér och stéllningstagandet skulle kunna skilja sig
at mellan olika revisorer. Det som avses med denna studie ar saldes att pa ett objektivt satt
forklara hur langivares subjektiva tolkning av foretags externa redovisning kan paverka
kostnaden for lanat kapital, vilken sedan ocksa aterges i den externa redovisningen. Denna
syn pa skildringen av verkligheten éverensstammer inte med den positivistiska, utan ar mer i
overensstammelse med vad som benamns kritisk realism. Den kritiska realismen foresprakar,
i enlighet med positivismen, mojligheten att forklara och finna samband (Bryman & Bell,
2007). Dock innebar den kritiska realismen ett mer kritiskt forhallningsatt avseende
mojligheten att skildra och forklara den faktiska verkligheten. De beskrivningar och
forklaringar som soks ska betraktas som ett sétt att forsoka erhalla kunskap om verkligheten,
inte som en sann bild av hur den faktiskt ser ut (Bryman & Bell, 2007).
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Sammanfattningsvis ar alltsd utgangspunkten i denna studie att den empiriska
datainsamlingen genomforts pa ett objektivt satt. Dock ar det datamaterial som samlats in
konstruerat och beroende av individer, da det exempelvis kan ha manipulerats och bygger pa
subjektiva stallningstaganden. Den kunskapssyn som tillampats i denna studie kan beskrivas
utifran tva dimensioner (figur 3). Den ena avser mojligheten att pa ett neutralt och objektivt
sétt inhdamta kunskap genom att soka forklaringar och samband. Denna dimension delas med
saval positivismen som den kritiska realismen (Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002). Den
andra dimensionen avser hur verkligheten ser ut, dven bendmnt ontologi (Jacobsen, 2002). |
denna studie delas denna dimension framférallt med den kritiska realismen da synen ar att det
finns en faktisk verklighet oberoende av betraktaren, men som en konsekvens av mansklig
inblandning, stdmmer den nodvandigtvis inte fullt ut dverens med den bild som betraktaren
har av den (Bryman & Bell, 2007).

Genom neutrala och objektiva
observationer soka forklaringar
och samband
Ja Nej

Kunskapssyn

i denna studie

Utrymme for
tolkning av
verkligheten

Nej

Figur 3. Egen illustration - kunskapssyn.

3.3 Tillvigagangssatt

Syftet med denna studie ar att utifran en granskning av svenska privata mindre foretags
externa redovisning forklara hur redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet samt
revisionens utfall paverkar kostnad for lanat kapital. Som diskuterats ovan har detta gjorts
genom att, baserat pa tidigare studier, formulera hypoteser och testa dessa empiriskt. Med
hjalp av tidigare forskning identifierades relevanta faktorer som skulle kunna paverka svenska
privata mindre foretags kostnad for lanat kapital. Detta Oppnade for mojligheten att
genomfdra en kvantitativ undersbkning dér ett storre antal undersokningsenheter kunde
behandlas (Jacobsen, 2002), vilket medforde att en extensiv utformning tillampades.
Huvudandamalet med att gora en undersokning dar manga enheter undersoks ar enligt
Jacobsen (2002) att fa en beskrivning av ett fenomens omfattning eller frekvens samt att
kunna generalisera slutsatser till en stor population. Samtidigt som en extensiv utformning
innebér 6kade mojligheter till generalisering medfor den en risk for att studiens relevans blir
lag (Jacobsen, 2002). Detta eftersom det vanligtvis inte finns mojlighet att behandla ett lika
stort antal variabler som om en mer djupgaende studie av ett farre antal undersékningsenheter
genomfors. Sannolikt finns det utdver de variabler som behandlas i denna studie andra
faktorer som kan paverka svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital. | denna
studie har dock relevanta faktorer i den externa redovisningen, identifierade i tidigare
forskning, och mojligheten att generalisera prioriterats.
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| enlighet med tidigare studier (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Pittman &
Fortin, 2004) dar redovisningskvalitetens, den upplevda revisionskvalitetens samt revisionens
utfalls paverkan pa kostnad for lanat kapital har studerats utgdrs det empiriska materialet i
denna studie av redovisningsdata. Studiens empiriska material utgors saledes av sekundardata
(Jacobsen, 2002). Ett problem vid anvandning av sekundérdata &r att det finns en risk att
denna inte ar utformad efter studiens problemformulering och syfte (Jacobsen, 2002).
Eftersom denna studie avser att forklara delar av den externa redovisningens paverkan pa
kostnad for lanat kapital ar arsredovisningens roll som empiriskt material sjalvklar. Det
empiriska materialet utgérs av tvarsnittsdata hamtad fran féretags arsredovisningar fran 2011
och 2012. Ett problem med tvarsnittsdata ar att det begransar mojligheten att uttala sig om
kausala samband (orsak-verkan) eftersom materialet inte ger nagon information om
forandringen oOver tid (Jacobsen, 2002). En forutsattning for att kunna identifiera ett kausalt
samband &r att orsak kommer fore verkan, annars kan endast uttalanden om samvariation
goras. For att i viss man hantera detta problem har, i enlighet med Karjalainen (2011),
foretagens kostnad for lanat kapital beraknats med utgangspunkt i deras arsredovisningar fran
2012 medan en del av informationen angaende de forklarande variablerna har hamtats i
arsredovisningar fran 2011. Detta behandlas mer detaljerat i kapitel 3.6-3.8.

Sammanfattningsvis har alltsa en kvantitativ metod tillimpats genom insamling av ett fatal
variabler, baserade pa redovisningsdata, fran ett storre antal undersokningsenheter. En
kvantitativ metod passar dven det angreppssatt och den kunskapssyn som presenterats
(Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002).

3.4 Litteraturstudie

Den litteraturstudie som legat till grund foér utformandet av denna studie har genomforts med
utgangspunkt i tidigare forskning som behandlat den externa redovisningen och kostnad for
lanat kapital. Inom dessa forskningsomraden lades fokus pa studiens tre huvudomraden,
redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall. Nar de tre omradena
identifierats utformades den teoretiska referensramen utifran bade allméan forskning inom
dessa omraden samt specifik forskning som relaterar dessa till kostnad for lanat kapital. De
undersdkningsenheter som fokuseras i denna studie &r svenska privata mindre foretag varfor
forskning som behandlar privata mindre foretag gavs extra uppmarksamhet. Da finansiell
rapportering och revision omges av omfattande regelverk gjordes &ven en genomgang av
dessa med fokus pa svenska privata mindre foretag.

| sokandet efter vetenskapliga artiklar har huvudsakligen databaserna ABI Inform, Google
Scholar samt Halmstad Hogskolas s6kmotor Summon anvénts. Viss sokning har dven skett
via Lunds Universitets sokmotor. Initialt anvédndes kombinationer av foljande sokord:”cost of
debt”, “accounting quality”, "audit quality” och “qualified audit”. Med hjalp av sokresultat,
referenser i tidigare studier och annan litteratur identifierades ytterligare relevanta
vetenskapliga artiklar. Ovrig anvéndbar litteratur, sisom metodik- och statistikbocker erholls
via Halmstad Hogskolas bibliotek vid behov. Dartill har lagar, propositioner och EU-rapporter
anvants for att fa en bredare informationsbas.

3.5 Urval och datainsamling

| denna studie riktas fokus mot svenska privata mindre foretag. Urvalet har darfor genomforts
baserat pd dessa kriterier. For urval och insamling av det empiriska datamaterialet har
databasen Retriever Bolagsinfo anvéants. Databasen tillhandahaller information om alla
Sveriges foretag och ger tillgang till de arsredovisningar som skickats in till Bolagsverket.
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Som namnts ovan (kap. 2.3.1) &r alla svenska aktiebolag skyldiga att upprétta och
offentliggora en arsredovisning (BFL, SFS 1999:1078, 6 kap. 1-288). Denna skyldighet
aligger normalt inte mindre foretag med andra bolagsformer, undantaget vissa stiftelser,
(BFL, SFS 1999:1078, 6 kap. 1-288; ARL, SFS 1995:1554, 8 kap. 38), vilket innebér att det
endast ar aktiebolag som behandlas i denna studie.

| denna studie har tv&, omséattning och antal anstallda, av de tre kriterier som aterfinns i ARL
(SFS 1995:1554, 1 kap. 38) anvants for att definiera mindre foretag. Detta innebér att de
foretag som behandlas har en omsattning som understiger 80 miljoner kronor och féarre &n 50
anstallda enligt senast lamnade arsredovisning. Da en del av studien handlar om revisionens
paverkan pa kostnad for lanat kapital ar en forutsattning att de foretag som ingar i
undersdkningen har revisor. Som behandlats ovan (kap. 2.3.2) har de minsta féretagen
mojlighet att véalja bort revisorn (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 18). Déarfor togs inte foretag
med en omsattning under tre miljoner kronor med i sdkningen. Genom detta forfarande
undveks ocksa féretag som inte har nagon omsattning alls.

Vid tidpunkten for urvalet (20 februari, 2014) fanns i Retriever Bolagsinfo 106 449 aktiva
aktiebolag med en omséttning i intervallet 3001-79999 tusen kronor och maximalt 49
anstallda enligt den senast inkomna arsredovisningen. Nar syftet &r att uttala sig om en storre
population kan med fordel ett slumpmassigt urval anvéndas (Jacobsen, 2002). Med hjalp av
en slumpgenerator i Microsoft Excel togs 1150 slumptal fram, vilka anvéndes for att valja ut
de bolag som kom att ingd i det slumpmassiga urvalet. Da en del slumptal krockade togs
ytterligare tal fram for att sékerstélla ett urval om 1150 foretag. Urvalet gjordes genom att
sortera bolagen i Retriever Bolagsinfo baserat pa omsattning (minsta till storsta) och vélja ut
foretag efter de nummer som de tilldelats. | ndsta steg exporterades utvald data om varje
foretag for rakenskapsaren 2011 och 2012 fran Retriever Bolagsinfo till Microsoft Excel. Nar
materialet exporterats upptacktes att det saknades data for rakenskapsar 2011 och/eller 2012
for en del bolag varpd dessa foretag exkluderades. Baserat pa den branschindelning som
hamtats fran Retriever Bolagsinfo exkluderades dven, i enlighet med tidigare studier (Pittman
& Fortin, 2004; Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008), bank, finans och forsékringsforetag.
Dessa foretag har i vissa fall avvikande regelverk och skall i annat fall folja reglerna for storre
foretag (Bolagsverket, 2014; ARL, SFS 1995:1554, 1 kap. 28).

| denna studie ar kostnad for lanat kapital den beroende variabeln som undersoks. | enlighet
med Karjalainen (2011) har darfér foretag som inte redovisat nagra rantekostnader 2012
och/eller nagra rantebarande skulder for 2011 och/eller 2012 exkluderats. Da en del av de
berdkningar (estimerad réntesats och ovantade periodiseringar) som gjorts i denna studie
innebér att data hamtats fran foretagens resultatrakningar fran saval 2011 som 2012 har, for
att starka jamforbarheten, foretag med rakenskapsar som avviker fran 12 manader uteslutits.
Detta resulterade i 492 kvarvarande foretag.

| nasta steg genomfordes en manuell genomgang av kvarvarande foretags arsredovisningar.
Vid denna genomgang exkluderades foretag som ar publika, dgs av kommuner eller stiftelser
alternativt har publika eller utlandska moderbolag, da studien avser svenska privata foretag.
Av 9 kap. 208 ABL (SFS 2005:551) framgar att minst en revisor i ett dotterforetag bor vara
revisor i moderbolaget. For moderbolag i storre koncerner finns ett krav att minst en revisor
ska vara auktoriserad (ABL, SFS 2005:551, 9 kap. 148). Detta medfor att féretag som ingar i
en storre koncern pa grund av lagstiftningen sannolikt har en auktoriserad revisor, sa tillvida
att moderbolaget inte har flera revisorer. Detta skulle kunna medféra att foretag som ar en del
av en storre koncern inte &r jamforbara med Ovriga foretag och dessa har darfor exkluderats.

24



Vid genomgangen uppmarksammades ocksa att nagra av de bolag som valts ut saknade
revisor. Dessa foretag hade alltsa inte uteslutits vid den initiala sokningen, bland annat pa
grund av att sokningen i Retriever Bolagsinfo avser den senast lamnade arsredovisningen,
vilket for en del foretag ar 2013 och deras omséattning Oversteg da tre miljoner kronor.
Foretagen som saknade revisor exkluderades darfor istéllet vid den manuella genomgangen.
Detta resulterade i 437 kvarvarande foretag. | enlighet med tidigare studier (Karjalainen,
2011; Pittman & Fortin, 2004) uteslots slutligen foretag med extremvarden som hamnade
utanfor 5:e och 95:e percentilerna avseende estimerad kostnad for lanat kapital. Detta ledde
fram till ett stickprov om 395 foretag. | tabell 1 aterges antalet foretag som exkluderats av
respektive orsak.

Tabell 1 - Urval

Sokresultat (20/2 2014) 106 449
Slumpmassigt urval 1150
data saknas 2011 &/ 2012 -88

bank-, finans- & forsékringsforetag -10
saknar rantekostnader 2012 -122
saknar IB &/ UB 1&n 2012 -399

rakenskapsar avviker fran 12 man -39
Delsumma 1 492

publikt féretag/koncern -6
kommunalagt -5
stiftelseagt -1
utldndskt MB/koncern -12
ingar i stor koncern 21
saknar revision -10

Delsumma 2
extremvarden kostnad for lanat kapital

Stickprov

Vid kvantitativa undersokningar ar det viktigt att stickprovet &r tillrackligt stort for att kunna
faststélla statistiskt giltiga samband och slutsatser (Jacobsen, 2002; Koérner & Wahlgren,
2006). Ett tillrackligt stort stickprov kan bestdammas med hjélp av statistiska berakningar
(Korner & Wahlgren, 2006). Med ett stickprov om 395 foretag och en konfidensgrad om 95
procent uppnas en uppskattad statistisk felmarginal om maximalt +/- 4,9 procentenheter
avseende de variabler dar den beskrivande statistiken (kap. 4.1) presenteras som andelar
(bilaga 2). Detta inneb&r exempelvis att nar det géller andelen svenska privata mindre foretag
med en revisor fran en big 4-byrad ar det pa forhand mojligt att veta att det, utifran det
stickprov som denna studie omfattar, med 95 procents sakerhet gar att bestimma andelen
inom ett intervall pa maximalt +/- 4,9 procentenheter. Detta togs i beaktning vid
bestaimmandet av storleken pa stickprovet, da en maxgrans for den statistiska felmarginalen
avseende de variabler som i den beskrivande statistiken beskrivs som andelar sattes till +/- 5
procentenheter. Nar det galler de variabler dar det istallet & medelvarden som presenteras i
den beskrivande statistiken (kap. 4.1) kravs tillgang till standardavvikelsen for att pa forhand
kunna faststalla lamplig storlek pa stickprovet (Korner & Wahlgren, 2006). Detta ar
problematiskt da standardavvikelsen for populationen oftast ar okéand pa forhand (Kérner &
Wahlgren, 2006). Ett satt att 16sa detta ar att ta hjalp av tidigare studier (Korner & Wahlgren,
2006). | denna studie ar den beroende variabeln kostnad for lanat kapital, vilken i enlighet
med tidigare studier (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004)
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méts som en estimerad rantesats. | Karjalainens (2011) studie av finska privata foretag uppgar
standardavvikelsen fér denna variabel till 3,369 procentenheter. Studien omfattar 10 799
observationer, vilket med en konfidensgrad om 95 procent medfor en statistisk felmarginal
om +/- 0,064 procentenheter avseende denna variabel (bilaga 2). DA det inte fanns majlighet
att undersoka ett lika stort antal enheter sattes i denna studie en grans avseende den statistiska
felmarginalen till +/- 0,5 procentenheter. Med tillampning av den standardavvikelse
Karjalainens (2011) studie visar for variabeln kostnad for lanat kapital och en konfidensgrad
om 95 procent uppskattades ett minimikrav avseende stickprovets storlek till cirka 175 foretag
(bilaga 2).

Som namnts ovan ar den data som utgor det empiriska materialet i denna studie hamtad fran
arsredovisningar fran aren 2011 och 2012. Datainsamlingen har skett pa tva olika satt. Dels
genom en export av siffermaterial fran Retriever Bolagsinfo och dels genom en manuell
insamling. | Retriever Bolagsinfo finns inte mdjlighet att automatiskt hamta uppgifter
angaende balansrakningsposterna forutbetalda kostnader och upplupna intakter samt upplupna
kostnader och forutbetalda intékter. Dessa data har darfor samlats in manuellt fran foretagens
arsredovisningar. Aven uppgifter angaende revisionsbyra, auktoriserad respektive godkand
revisor, ren respektive oren revisionsberattelse, koncernforhallanden samt antal
styrelseledamdter har samlats in manuellt. Initialt undersoktes &ven huruvida foretagen i
urvalet hade en eller flera paskrivande revisorer, men da det endast var tre foretag som hade
mer dn en revisor beslutades att inte ga vidare med denna variabel. Vid den manuella
insamlingen upptacktes att en del av de siffror som inhdmtas per automatik var felaktiga,
vilket foranledde att kontroll och justeringar av felaktigheter genomférdes for hela
datamaterialet. Ett systematiskt fel upptacktes ocksa gallande de foretag vars arsredovisningar
innehaller en funktionsindelad resultatrakning. Retriever Bolagsinfo har da satt vardet pa
foretagets avskrivningar till noll varfor denna uppgift i forekommande fall (11 st) istéllet
samlats in manuellt med hjélp av noterna i arsredovisningen.

3.6 Kostnad for lanat kapital

I enlighet med tidigare studier (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Pittman &
Fortin, 2004) har kostnad for lanat kapital (kost lanyi2) beraknats genom att dividera
foretagets rantekostnader med ett genomsnitt av ingaende och utgdende réntebarande lanat
kapital. Detta har sedan multiplicerats med 100 for att utrycka kostnaden i procent. Posten
rantekostnader och liknande resultatposter kan innehalla andra kostnader utéver kostnader for
lanat  kapital, exempelvis valutakursdifferenser och  drojsmalsrantor — avseende
leverantorsskulder (BFNAR 2008:1; Hyytinen & Pajarinen, 2007). Nar det galler mindre
foretag ar dock forekomsten av andra finansiella kostnader begransad da externt agarkapital
och utlandsk finansiering ar ovanligt (Hyytinen & Pajarinen, 2007). Hela posten
rantekostnader och liknande resultatposter fran arsredovisningen 2012 har darfor behandlats
som kostnad for lanat kapital och i de fall féretaget i en separat post specificerat kostnaden for
koncernlan har daven denna inkluderats. Som rantebarande lanat kapital har summan av
langfristiga skulder och kortfristiga skulder till kreditinstitut anvants. Kortfristiga skulder till
koncern eller intresseforetag har inte inkluderats, da dven eventuella leverantorsskulder kan
ingd i denna post (BFNAR 2008:1).

3.7 Undersokningsvariabler

3.7.1 Redovisningskvalitet
| denna studie har ovéntade periodiseringar (ovant peryp2) anvants for att mata
redovisningskvalitet (H1). Denna metod har i flertalet tidigare studier (Bharath et al., 2008;

26



Hope et al., 2011b; Myers et al., 2003; Svanstrom, 2008; Vander Bauwhede & Willekens,
2004) anvants for att mata graden av vinstmanipulation och redovisningskvalitet. Det finns
flera olika metoder for att mata ovantade periodiseringar. En véletablerad och erkdnd metod
ar Jones-modellen som ursprungligen togs fram for att méata i vilken utstrdckning foretag
justerar ner sina resultat i samband med mojligheten att tillgodogdra sig importlattnader
(Jones, 1991; Svanstrom, 2008). | modellen bestar ovantade periodiseringar av skillnaden
mellan de totala faktiska periodiseringarna och de normala periodiseringar som forvéntas
baserat pa foretagets omsattning och méangden avskrivningsbara tillgangar (Svanstrom, 2008).
Jones-modellen och modifierade versioner av denna har i tidigare studier fatt utsta viss kritik.
Kothari, Leone och Wasley (2005) menar att Jones-modellen ger missvisande resultat. For att
battre mata ett foretags vinstmanipulering foresprakar Kothari et al. (2005) istéllet ett matt
som dven inkluderar en variabel som tar hansyn till foretagets prestation. Dechow, Sloan och
Sweeney (1995) undersoker och jamfor ett antal modeller vars syfte &r att mata
vinstmanipulering. Dechow et al. (1995) anvénder sig bland annat av information angaende
vilka foretag som blivit anklagade av amerikanska myndigheter for att manipulera sin
redovisning och jamfor detta med de resultat som vinstmanipuleringsmodellerna visar.
Slutsatsen &r att samtliga modeller, inklusive Jones-modellen och en modifierad variant av
denna, har brister vad géller att upptacka vinstmanipulering. Dock visar sig en modifierad
Jones-modell vara den bésta av de modeller som testas (Dechow et al., 1995). Trots kritiken
har olika varianter av Jones-modellen forblivit ett frekvent anvédnt verktyg for att méata
redovisningskvalitet och det existerar inga alternativa modeller som har fatt ordentligt
genomslag i forskningsstudier (Svanstrom, 2008).

Jones-modellen bygger ursprungligen pa tidsseriedata (Jones, 1991), men i senare studier
(Bharath et al., 2008; DeFond & Subramanyam, 1998; Johnson, Khurana & Reynolds, 2002,
Karjalainen, 2011; Svanstrom, 2008) har modifierade modeller anpassade for tvarsnittsdata
dar skattningarna istallet gors per bransch anvénts, vilket visat sig leda till battre skattningar
(Subramanyam, 1996). Storleken péa periodiseringarna ar ofta branschspecifika och
exempelvis kan storleken pa lagret ofta vara beroende av vilken bransch ett foretag ar
verksamt i (Svanstrom, 2008).

Det finns olika satt att berdkna de totala faktiska periodiseringarna. | Jones (1991)
ursprungsmodell beréknas de totala periodiseringarna med utgangspunkt i balansrakningen.
Denna metod har kritiserats for att inkludera balansposter som inte har med periodiseringar att
gora (Hribar & Collins, 2002). Fo6r att undvika detta har en kassaflédesbaserad
berdkningsmodell tagits fram, vilken nyttjats i tidigare studier (Bharath et al., 2008; Defond &
Subramanyam, 1998; Myers et al.,, 2003). Den kassaflodesbaserade berékningen kréaver
tillgang till tillforlitlig information om foretagets kassaflode fran den lopande verksamheten.
D& svenska mindre foretag inte behdver uppratta nagon kassaflodesanalys (ARL, SFS
1995:1554 2 kap. 28) och lamna lika detaljerade upplysningar som stérre foretag, har denna
information inte alltid funnits tillganglig for féretagen som omfattas av denna studie. | denna
studie har darfor de totala faktiska periodiseringarna beréknats enligt ekvation 1 nedan. Vid
berdkningen tas hansyn till de redovisningsposter dér periodiseringar vanligtvis sker
(Svanstrom, 2008), vilka alltsd utgér omraden dar det finns potentiella mojligheter till
manipulering av redovisningen (Healy & Whalen, 1999; Marquardt & Wiedman, 2004).
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Totala periodiseringar
= A kundfordringaryp11-z012 + A Lagerso11-2012
+ A Upplupna intédkter och forutbetalda kostnaderygi11-2012
— A Leverantorsskulderygi11-2012
— A Upplupna kostnader och forutbetalda intdkterygi11-2012
— Avskrivningar,gq,

Ekvation 1. Beréakning av totala periodiseringar (Svanstrém, 2008).

De ovéntade periodiseringarna har skattats med hjalp av en modifierad Jones-modell (DeFond
& Subramanyam, 1998; Karjalainen, 2011; Svanstrém, 2008) i enlighet med ekvation 2 och
utgors av residualen . Modellen bygger pa att de normala forvantade periodiseringarna ar en
funktion av forandringen i omséattning och mangden avskrivningsbara tillgangar (DeFond &
Subramanyam, 1998). | denna studie utgors de avskrivningsbara tillgangarna av summan av
materiella och immateriella tillgangar.

Totala periodiseringar

Totala tillgangarypi1
1 > (Aomséttningzon_z()lz)
2

= Bot+
hotFr (Totala tillgangaryp11 Totala tillgangar,yi1
(Avskrivningsbara tillgé’mgarz()lZ)
3

Totala tillgangaryyi1

Ekvation 2. Skattning av ovantade periodiseringar (DeFond & Subramanyam, 1998;
Karjalainen, 2011; Svanstrém, 2008).

| enlighet med tidigare studier (DeFond & Subramanyam, 1998; Johnson et al., 2002;
Karjalainen, 2011; Svanstrom, 2008) har skattningen av ovéntade periodiseringar gjorts
utifrdn en branschindelning. | enlighet med Svanstrom (2008) har foretagen delats in i fyra
olika branscher, tillverkande foretag, tjansteforetag, handelsféretag och annan bransch.
Indelningen har genomforts med foretagens SNI-koder som utgangspunkt, vilka hamtats fran
Retriever Bolagsinfo. Retriever Bolagsinfo tillnandahaller i samarbete med UC/Alla bolag
dessutom en egen indelning av foretag i totalt 30 huvudgrupper (Retriever Bolagsinfo, 2014),
vilken anvénts som kompletterande vagledning vid uppdelningen av de foretag som studien
omfattar. | de fall dd informationen fran SNI-koderna och branschhuvudgrupperna inte
upplevdes som tillracklig for att genomfdra branschindelningen hamtades information om
foretagens verksamhet i forvaltningsberéattelsen i respektive foretags arsredovisning. | tabell 2
askadliggors Retriever Bolagsinfos indelning av foretagen i branschhuvudgrupper samt
fordelningen av foretag efter indelning i studiens fyra tillampade branscher. Vardet pa de
ovantade periodiseringarna har erhallits genom att kora ovan regressionsmodell (ekvation 2)
for respektive bransch i SPSS och spara residualerna € som en ny variabel for respektive
foretag.

Da det endast &ar storleken pa de ovantade periodiseringarna som &r av intresse for den
fortsatta studien och inte huruvida manipulerade atgarder vidtagits for oka eller minska
resultatet har de ovéantade periodiseringarna i enlighet med tidigare studier (Karjalainen, 2011;
Svanstrém, 2008) omvandlats till absoluta tal. En hog niva pa de ovantade periodiseringarna,
det vill séga en stor differens mellan de totala faktiska och de forvantade periodiseringarna ar
en indikation pa lag redovisningskvalitet (Kinney et al., 2004; Svanstrom, 2008).
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Tabell 2 - Branschindelning

Branschhuvudgrupper Retriever Studiens tillampade branscher Antal

Detaljhandel 48  Tillverkande foretag 54
Partihandel 48  Handelsféretag 104
Motorfordonshandel 5  Tjansteforetag 180
Bygg-, Design- & Inredningsverksamhet 66  Annan bransch 57
Fastighetsverksamhet 29
Tillverkning & Industri 46
Livsmedelsframstéllning 4
Avlopp, Avfall, El & Vatten 2
Hotell & Restaurang 21
Jordbruk, Skogsbruk, Jakt & Fiske 22
Halsa & Sjukvard 12
Transport & Magasinering 50
Bemanning & Arbetsformedling 1
Data, IT & Telekommunikation 5
Foretagstjanster 2
Juridik, Ekonomi & Konsulttjanster 4
Kultur, Noje & Fritid 4
Reklam, PR & Marknadsforing 1
Reparation & Installation 11
Resebyra & Turism 1
Teknisk konsultverksamhet 6
Media 1
Utbildning, Forskning & Utveckling 1
Uthyrning & Leasing 3
Ovriga konsumenttjénster 1
Bransch saknas 1
Summa 395 395

3.7.2 Upplevd revisionskvalitet
Hypotes H2 respektive H3 behandlar den upplevda revisionskvaliteten, vilken i denna studie
avser huruvida revisorn kommer fran en big 4-byrd eller inte (big4zo) samt vilken
revisorskategori den paskrivande revisorn tillnor (auktx:). | enlighet med tidigare studier
(Hyytinen & Pajarinen, 2007; Hyytinen & Vé&anénen, 2004; Karjalainen, 2011; Kim et al.,
2013; Pittman & Fortin, 2004) har dummyvariabler anvants for att méta dessa variabler.
Foretag med en revisor fran en big 4-byra har erhallit vardet 1 pd denna variabel medan
foretag med en revisor fran en icke big 4-byra har erhallit vardet 0. Information gallande
revisionsbyra har samlats in via revisionsberdttelserna i foretagens arsredovisningar och i de
fall dar det inte framgatt vilken specifik byra som utfort revisionen, alternativt om det varit en
fristaende revisor, har vardet satts till 0. Det finns mojlighet att ur Retriever Bolagsinfo hamta
information om vem som ér registrerad som ett foretags nuvarande revisor och revisionsbyra.
Med hjélp av denna information genomfordes en extra kontroll. Vid en jamférelse mellan
manuellt inhdmtad data och uppgifterna fran Retriever Bolagsinfo upptéicktes totalt 12
avvikelser. Orsaken till avvikelserna kontrollerades och det konstaterades att dessa berodde pa
att foretagen bytt revisionsbyrd sedan 2011. Aven information géllande huruvida den
paskrivande revisorn &r auktoriserad eller godkand har hamtats fran revisionsberattelserna. En
revisionsberéattelse paskriven av en auktoriserad revisor har erhallit vardet 1 medan en
revisionsberéattelse paskriven av en godkand revisor har erhallit vardet 0. Information
angaende saval revisionsbyra som huruvida revisorn &r auktoriserad eller godkéand har i
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enlighet med Karjalainen (2011) hamtats fran arsredovisningar fran ar t-1, i denna studie
alltsa fran 2011. Detta eftersom den beroende variabeln kostnad for lanat kapital beraknats
med utgangspunkt i den kostnad som foretagen haft for det lanade kapitalet 2012.

3.7.3 Revisionens utfall

Revisionens utfall avser i denna studie huruvida den revisionsberéttelse som revisorn avgivit
ar ren eller oren (orenyoys), vilket behandlas i hypotes H4. Aven nar det galler denna variabel
har i enlighet med tidigare studier (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011) en
dummyvariabel anvants. De foretag vars revisionsberattelse ar oren har erhallit véardet 1 och
foretag med ren revisionsberattelse har erhallit vardet 0. Samtliga revisionsberattelser som
avviker fran standardutformningen har behandlats som orena, med undantag for de dar
avvikelsen bestar av en upplysning om att ett byte av revisor har skett. Den data som har
samlats in avseende huruvida revisionsberattelsen &ar ren eller oren avser arsredovisningen
2011, vilket i enlighet med Karjalainen (2011) ar ar t-1 i forhallande till kostnaden for lanat
kapital.

3.8 Kontrollvariabler

Da det finns andra potentiella faktorer utdver undersokningsvariablerna som skulle kunna
paverka den kostnad ett foretag har for lanat kapital behandlas dessutom ett antal
kontrollvariabler. Kontrollvariablerna inkluderas i studien for att i kommande modell kunna
sérskilja den effekt som kan hérledas till undersdkningsvariablerna (Karjalainen, 2011).
Utover de kontrollvariabler som behandlas nedan har det dven kontrollerats for bransch
baserat pa den branschindelning som presenterats ovan (tabell 2). Tillverkande foretag har i
detta avseende anvénts som referensgrupp.

Storlek (LNtot _tillg.)

| tidigare studier (Dietrich, 2012; Holmes et al., 1994) har det framhallits att det finns
skillnader i kostnad for lanat kapital mellan stora och sma foretag. Foretagets storlek ingar
ocksa som kontrollvariabel i tidigare studier (Bharath et al., 2008; Francis et al., 2005;
Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004) dar redovisningskvalitetens och revisionens
paverkan pa kostnad for lanat kapital har studerats. Det finns olika satt att mata ett foretags
storlek. | denna studie har foretagets totala tillgdngar 2012 anvants for att kontrollera for
storleken pa foretaget. Da det kan finnas stora skillnader i tillgangar mellan olika foretag har i
enlighet med tidigare studier (Bharath et al., 2008; Francis et al., 2005; Karjalainen, 2011,
Pittman & Fortin, 2004) vérdet logaritmerats for att 6ka jamforbarheten och minska effekten
av extremvarden.

Alder (LNAlder)

Hyytinen och Pajarinens (2007) studie av mikroforetag visar att kostnaden for lanat kapital &ar
hogre for yngre foretag, vilket de foreslar vara en effekt av storre méangd asymmetrisk
information och avtagande informationsproblem i takt med att foretaget blir &ldre. Forutom
att aldre foretag torde innebara lagre risk for langivarna kan foretagets alder fungera som en
proxy for langden pa relationen med langivarna (Karjalainen, 2011). | denna studie har
foretagets alder berdknats som tiden fran registreringsaret till ar t, alltsé till 2012. Aven denna
variabel har logaritmerats.

Skuldsattning (skuldsattning_1 & skuldséattning_2)

| enlighet med flertalet tidigare studier (Bharath et al., 2008; Francis et al., 2005; Karjalainen,
2011; Pittman & Fortin, 2004) inkluderas foretagets skuldséttning (eng. leverage) som
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kontrollvariabel. Skuldsattningen kan betraktas som ett matt pa den 6kade risk som forflyttas
over till utomstaende langivare nar foretaget erhaller 1an fran dessa finansiarer (Karjalainen,
2011). En hogre skuldsattning och risk skulle kunna innebara hogre kostnad for lanat kapital
(Bharath et al., 2008; Karjalainen, 2011, Pittman & Fortin, 2004). | enlighet med tidigare
studier (Francis et al., 2005; Karjalainen, 2011) inkluderas ett skuldsattningsmatt
(skuldsattning_1), dar lanat kapital divideras med totala tillgangar. | denna studie har detta
matt berdknats som totala lan 2012 dividerat med totala tillgangar 2012, dar totala lan i
enlighet med berdkningen av kostnad for lanat kapital utgors av summan av langfristiga
skulder och kortfristiga skulder till kreditinstitut. Detta matt fangar endast upp den del av
skuldsattningen som kan héarledas till det rantebarande lanade kapitalet. Da dven andra skulder
och forpliktelser s som leverantdrsskulder, skatteskulder och avsattningar skulle kunna
paverka den bild som formedlas till langivarna och darmed kostnaden for lanat kapital
inkluderas i denna studie ytterligare ett skuldsattningsmatt (skuldsattning 2). Detta
skuldsattningsmatt har berdknats som summan av lang- och kortfristiga skulder, avsattningar
och 26,3 procent av obeskattade reserver 2012 dividerat med totala tillgangar 2012.
Skuldsattningsmatten ska inte forvaxlas med det traditionella mattet skuldsattningsgrad dar
skulder divideras med eget kapital.

Lonsamhet

For langsiktig oOverlevnad och mojlighet att aterbetala lanat kapital ar I6nsamhet en
forutsattning. Foretag med en god lonsamhet har béattre forutsattningar for att aterbetala sina
lan (Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004), vilket skulle kunna avspeglas i den kostnad
ett foretag har for lanat kapital. 1 enlighet med tidigare studier (Karjalainen, 2011; Pittman &
Fortin, 2004) har ett kassaflodesbaserat l1onsamhetsmatt anvants. Lonsamheten har beraknats
som kassaflodet fran den operationella verksamheten 2012 dividerat med totala tillgangar
2011. Kassaflodet fran den operationella verksamheten har i sin tur beraknats som resultat
efter finansnetto, vilket hamtats fran Retriever Bolagsinfo, minus totala periodiseringar 2012,
berdknat i enlighet med ekvation 1.

Materiella anlaggningstillgangar (mat_anléagg.tillg.)

Det ar vanligt att langivare kraver att sakerhet stélls for 1an till mindre foretag (Blazy & Weill,
2013). | sin studie av franska sma och medelstora foretag visar Blazy och Wiell (2013) att
foretag med banklan dar sakerhet stallts har hogre riskpremie, vilket de menar beror pa att
banker i storre utstrackning kraver att sakerhet stalls for att bevilja lan till riskfyllda foretag.
Saval Bharath et al. (2008) och Karjalainen (2011) som Pittman och Fortin (2004) inkluderar i
sina studier en kontrollvariabel for mangden materiella anlaggningstillgangar mojliga att
stalla som sakerhet for lan. | denna studie har kontrollvariabeln andel materiella
anlaggningstillgangar anvants, berdknat som materiella anlaggningstillgangar 2012 dividerat
med totala tillgangar 2012.

Koncern

| det urval som gjorts finns det foretag som ingar i en koncern, antingen som dotterbolag eller
som moderbolag. | dessa fall kan det forekomma koncernlan till icke-marknadsmassiga
villkor, vilket skulle kunna paverka kostnaden for lanat kapital. | enlighet med Karjalainen
(2011) inkluderas darfor en dummyvariabel som erhallit vardet 1 i de fall foretaget ingar i en
koncern och annars 0. Uppgifter om koncernférhallanden har hamtats fran Retriever
Bolagsinfo och kontrollerats i respektive foretags arsredovisning.
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Styrelse

| en studie av hur kvaliteten pa ett foretags styrelse paverkar kostnaden for banklan visar
Fields, Fraser och Subrahmanyam (2012) att en hogre kvalitet i form av storre antal och fler
oberoende styrelseledamoter (utan dgande) innebdr lagre kostnad. | denna studie inkluderas
darfor en kontrollvariabel for antal styrelseledamoter baserat pa antagandet att fler
styrelseledamdter innebér en mer kompetent styrelse, och samtidigt 6kar sannolikheten att det
finns oberoende styrelseledamoter, vilket torde minska langivares risk. Samtliga av ett
foretags styrelseledamoter ska skriva under &rsredovisningen (ARL, SFS 1995:1554, 2 kap.
78) och antalet styrelseledaméter har darfor erhallits genom att rakna antalet underskrifter i
foretagens arsredovisningar fran 2011. For samtliga foretag har dven VD:n raknats in i
styrelsen.

| tabell 3 ges en sammanfattande beskrivning av de variabler som behandlas i denna studie.
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Tabell 3 - Variabler

Variabel Beskrivning Referens

Beroende variabel

kOSt_IénZOlz

Summan av externa rantekostnader och
rantekostnader till koncernforetag ar 2012
dividerat med ett genomsnitt av ingaende (UB

Karjalainen, 2011,
Hyytinen & Pajarinen,
2007; Pittman &

periodiseringar berdaknat enligt en modifierad
Jones-modell baserad pa tvarsnittsdata.

2011) och utgaende (UB 2012) langfristiga Fortin, 2004
skulder och kortfristiga skulder till
kreditinstitut, multiplicerat med 100.
Undersokningsvariabler
Redovisningskvalitet
ovant_per,gs» Det absoluta vardet av ovantade DeFond &

Subramanyam, 1998;
Karjalainen, 2011,
Svanstrom, 2008

Upplevd revisionskvalitet

big42011

Dummyvariabel som erhallit vardet 1 om
arsredovisningen reviderats av en revisor fran
en big-4 byra, annars 0.

Karjalainen, 2011; Kim
et al., 2013; Pittman &
Fortin, 2004

auktsory

Dummyvariabel som erhallit vardet 1 om
arsredovisningen reviderats av en auktoriserad
revisor, annars 0.

Hyytinen & Pajarinen,
2007; Hyytinen &
Vaananen, 2004;
Karjalainen, 2011

Revisionens utfall

orenyor1

Dummyvariabel som erhallit vardet 1 om
revisionsberattelsen avviker fran
standardutformningen, annars 0.

Hyytinen & Pajarinen,
2007; Karjalainen,
2011

Kontrollvariabler

sedan foretagets registreringsar till ar 2012,

LNtot _tillg. Den naturliga logaritmen av 1 plus foretagets Bharath et al., 2008;
totala tillgangar 2012. Francis et al., 2005;
Karjalainen, 2011;
Pittman & Fortin, 2004
LNalder Den naturliga logaritmen av 1 plus antalet ar Hyytinen & Pajarinen,

2007; Karjalainen 2011

skuldsattning 1

Summan av langfristiga skulder och
kortfristiga skulder till kreditinstitut 2012
dividerat med totala tillgangar 2012.

Francis et al., 2005;
Karjalainen, 2011

skuldséttning_2

Summan av lang- och kortfristiga skulder,
avséttningar och 26,3 procent av obeskattade
reserver dividerat med totala tillgangar 2012.

Ionsamhet

Kassaflode fran operationell verksamhet
dividerat med totala tillgangar 2011.
Kassaflodet fran den operationella
verksamheten utgors av resultat efter
finansnetto 2012 minus totala periodiseringar
2012.

Karjalainen, 2011;
Pittman & Fortin, 2004

mat_anlagg.tillg.

Materiella anlaggningstillgangar 2012
dividerat med totala tillgangar 2012.

Bharath et al., 2008;
Karjalainen, 2011;
Pittman & Fortin, 2004

koncern Dummyvariabel som erhallit vardet 1 om Karjalainen, 2011
foretaget &r en del av en koncern, annars 0.
styrelse Antal underskrifter i arsredovisningen 2011. Fields et al., 2012
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3.9 Test av studiens hypoteser

For att testa de fyra hypoteser som formulerats har linjar multipel regressionsanalys anvénts.
Den multipla regressionen bygger en regressionsmodell (ekvation 3) dar kostnad for lanat
kapital ar den beroende variabeln (kost_lany2) och variablerna som anvants for att mata
redovisningskvalitet (ovant_per,o2), upplevd revisionskvalitet (bigd2011 & auktyp;) samt
revisionens utfall (oren,e ;) inkluderas som forklarande variabler. Ekvation 3 innehaller
dessutom forklarande kontrollvariabler och en slumpterm (g). For att eliminera effekten av
extremvarden och motverka snedvridenhet i regressionsanalysen har i enlighet med
Karjalainen (2011) trimning av extremvarden avseende de kontinuerliga forklarande
variablerna vidtagits. | denna studie har trimning av véarden som faller utom de 0,5:e och
99,5:e percentilerna skett for respektive variabel. Da stickprovet bestar av 395 foretag innebar
detta att de tva minsta och storsta vardena for varje kontinuerlig variabel har ersatts med det
tredje minsta respektive tredje storsta vardet. Regressionsanalysen har genomforts i SPSS.

kost_lanyg1, = Po + Pi(ovant_per 5912) + Po(big4az011) + Bs(auktygqq)
+ Bs(orenygqi1) + Bi(kontrollvariabler) + €

Ekvation 3. Regressionsmodell.

Regressionsanalys bygger pa ett antal modellantaganden som ar vasentliga for att
analysresultaten skall kunna tolkas pa ett rattvisande satt. For det forsta ar det vasentligt att
det inte forekommer multikollinearitet, det vill séga att inte det foreligger en stark korrelation,
mellan de forklarande variablerna (Anderson, Sweeney & Williams, 2005; Korner &
Wahlgren, 2006; Muijs, 2004). Det har darfor vidtagits en korrelationsanalys (kap. 4.2) samt
genomforts ett VIF-test av regressionsmodellen i SPSS. For det andra &r det viktigt att
residualerna ar normalférdelade (Anderson et al., 2005; Korner & Wahlgren, 2006). Detta har
kontrollerats i SPSS genom att spara och granska residualernas férdelning i ett histogram. Det
ar ocksd viktigt att residualerna &ar fordelade oberoende av varandra och att
residualspridningen ar nagot sa nar lika for olika nivaer pa de oberoende variablerna, det vill
saga att det rader homoskedasticitet (Anderson et al., 2005; Kdrner & Wahlgren, 2006). Ett
relativt enkelt satt att i viss man kontrollera for detta, men som inte garanterar
homoskedasticitet, ar att plotta de standardiserade residualerna mot varje oberoende variabel
och se om ett monster kan identifieras (Anderson et al., 2005; Hill, Griffiths & Lim, 2007).
Vid genomfoérandet av en sadan kontroll kunde inga tydliga monster urskiljas for de olika
variablerna.

3.10 Kallkritik

| den teoretiska referensramen behandlas artiklar fran vetenskapliga tidskrifter, relevant
litteratur, lagar, publikationer fran erkanda organisationer samt enstaka opublicerat verk. De
kallor som anvénts har kontinuerligt vérderats och deras lamplighet bedomts. En tumregel i
arbetet med att acceptera eller utesluta kéllor har varit att ké&llor som ansetts vara av
tillrackligt hog kvalitet for att anvandas i vetenskapliga artiklar, publicerade i ansedda
tidskrifter, har bedomts vara acceptabla dven for denna studie. Det material som ansetts vara
av for lag kvalitet har uteslutits fran studien.

De kéllor som behandlas i denna studie och som legat till grund for utformandet av studiens
hypoteser kan bedomas utifran kallkritiska kriterier (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2011).
Da merparten av de vetenskapliga artiklar som anvénts i denna studie har publicerats i
tidskrifter som genomfor granskning innan publicering (ex. Journal of Financial Economics &
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The Accounting Review) och &r val anvénda i tidigare forskning &r beddmningen att dktheten,
det vill saga att artiklarna inte ar forfalskningar (Ejvegard, 2003; Thurén, 2013), avseende
materialet &r god. FOr att starka oberoendet i ké&llorna och forsékra att de inte blivit feltolkade
eller forvanskade (Ejvegard, 2003) har i samtliga fall primarkallan anvants. Exempelvis har
de kéllor som identifierats genom vetenskapliga artiklar alltid uppsokts i sin ursprungsform
och kritiskt granskats. Aven vad galler lagar, publikationer och rekommendationer har i
samtliga fall primérkallan anvants.

Vid utformandet av den teoretiska referensramen har ambitionen varit att redogtra for den
senaste forskningen inom respektive omrade. Detta har betydelse da de nyaste kéllorna kan
forvantas ha tagit del av de senaste "sanningarna” och de nyaste rénen pa respektive omrade
och kan darmed antas ha en hog grad av farskhet (Ejvegard, 2003). Aven aldre kallor har
anvants nar dessa ansetts ha haft en betydande roll fér forskningsomradets utveckling (ex.
Jensen & Meckling, 1976) eller bidragit med underliggande antaganden och forklaringar som
senare forskning inte behandlar d& dessa tas for givna (ex. DeAngelo, 1981). Aven nyare
forskning refererar till dessa aldre studier, vilket tyder pa att bidragen fran dessa fortfarande &r
aktuella. Gallande lagar och rekommendationer har fokus riktats mot vad som gallde for
svenska privata mindre foretag 2011 och 2012, men &ven tidigare och senare betydelsefulla
forandringar har beaktats.

3.11 Validitet och reliabilitet

Syftet med denna studie ar att forklara hur svenska privata mindre foretags kostnad for lanat
kapital paverkas av den externa redovisningen med fokus pa de tre huvudomradena
redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall. Da de tre
huvudomradena ar abstrakta begrepp som inte kan matas direkt har indikatorer for respektive
omrade anvants (Muijs, 2004). Redovisningskvalitet méts genom ovéntade periodiseringar
(H1), upplevd revisionskvalitet genom huruvida revisorn ar fran en big 4-byra eller inte (H2)
samt huruvida revisorn &r auktoriserad eller godkénd (H3) och revisionens utfall genom
huruvida revisionsberattelsen ar ren eller oren (H4). Anvandandet av indikatorer baseras pa
antaganden gallande vad matten indikerar, vilket skulle kunna paverka om undersokningen
faktiskt mater det som den avser att méata, den interna validiteten (Bryman & Bell, 2007;
Jacobsen, 2002; Muijs, 2004).

Vad galler redovisningskvalitet ar antagandet att det matt for ovantade periodiseringar som
anvants i denna studie faktiskt avspeglar foretagets manipulering av redovisningen och
déarmed redovisningskvaliteten. Métning av ovéntade periodiseringar med hjélp av den
modifierade Jones-modell som anvénts i denna studie bygger i sin tur pa antaganden.
Exempelvis antas periodiseringar som kan hdrledas till omséattningsférandringen vara
forvantade och att manipulering av redovisningen inte sker via denna post (Dechow et al.,
1995). En annan aspekt att ta hansyn till vid bedomningen av huruvida mattet verkligen méater
redovisningskvalitet &r den branschindelning som ligger till grund for skattningen av de
ovantade periodiseringarna (residualerna) for respektive foretag. Ett antagande i modellen ar
att foretag i samma bransch har liknande periodiseringar (Svanstrom, 2008) och att det i
branschen som helhet inte forekommer nagra manipulerande atgarder. Problemet som kan
uppsta gallande detta antagande kan exemplifieras genom att forestélla sig en bransch dar
oodnskad manipulering av redovisningen ar praxis och nagot som alla foretag dgnar sig at.
Eftersom ett manipulerande foretag i denna fiktiva bransch liknar de andra fOretagen utgors en
stor del av de totala faktiska periodiseringarna av forvantade periodiseringar och mangden
ovantade periodiseringar (residualen) blir liten. Ett foretag som inte dgnar sig at oénskad
manipulering skulle i denna fiktiva bransch uppvisa en forhallandevis stor mangd ovéntade
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periodiseringar och darmed uppvisa en lag redovisningskvalitet. Ovéntade periodiseringar ar
dock ett val anvant verktyg for att mata redovisningskvalitet (Svanstrom, 2008) och varianter
av Jones-modellen har visat sig vara de béasta alternativen (Dechow et al., 1995;
Subramanyam, 1996), vilket stérker den interna validiteten i denna studie.

Vad géller upplevd revisionskvalitet har det i denna studie fokuserats pa aspekterna big 4-byra
och huruvida revisorn ar auktoriserad eller godkéand for att mata detta huvudomrade. Det kan
dock finnas andra aspekter som paverkar den revisionskvalitet som langivare upplever, vilka
inte inkluderats i denna studie. Revisionens utfall mats genom att observera om
revisionsberattelsen ar ren eller oren. Aven detta skulle eventuellt kunna matas med andra
matt. | fall nagot av de antaganden som ligger till grund for anvandandet av dessa variabler &r
felaktiga skulle det kunna paverka studiens interna validitet negativt eftersom det i sa fall kan
ifragasattas om studien méter det den avser att mata. Dessa antaganden och stéallningstaganden
ar dock gjorda utifran en genomgang av hur tidigare studier undersokt dessa omraden, vilket
starker den interna validiteten (Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002; Muijs, 2004). Aven
kostnad for lanat kapital har beraknats i enlighet med tidigare studier. Jacobsen (2002) menar
att likneter med tidigare studiers tillvagagangssatt kan fungera som en indikation pa god
intern validitet. Givet detta kan studiens interna validitet anses vara pa en acceptabel niva.

Som namnts ovan (kap. 3.3) har denna studie en extensiv utformning och ett urval av svenska
privata mindre foretag har undersokts, vilket 6ppnar for mojligheten att generalisera utifran
resultatet (Jacobsen, 2002). Mdjligheten till generalisering kan dven bendmnas som studiens
externa validitet (Bryman & Bell, 2007; Jacobsen, 2002). En forutsattning for hog extern
validitet ar att stickprovet ar representativt for populationen (Jacobsen, 2002). For att fa ett
representativt stickprov har ett slumpmaéssigt urval genomforts, vilket &r ett vanligt arbetsséatt
for att eliminera s& mycket av snedvridenhet i stickprovet som mojligt (Bryman & Bell,
2007). Tidigare har redogjorts for det tillvagagangssatt och de berdkningar som legat till
grund denna studies stickprov (kap. 3.5).

Denna studie har alltsd utformats pa ett satt som majliggor en viss grad av generalisering. De
resultat som presenteras kan dock endast generaliseras till den population som stickprovet ar
taget ifran (Bryman & Bell, 2007), svenska privata mindre foretag. Generalisering till hela
populationen kan dessutom endast goras for det ar som studien omfattar (Jacobsen, 2002).
Resultatet av denna studie kan alltsd inte antas vara applicerbart for att forklara andra
forhallanden an de behandlade variablernas paverkan pa svenska privata mindre foretags
kostnad for lanat kapital ar 2012. Som diskuterats ovan (kap. 3.5) har i denna studie en 95-
procentig konfidensgrad tillampats, vilket medfér att de skattningar av andelar och
medelvéarden som beraknats (kap. 4.1 & bilaga 3) med 95 procents sannolikhet dven géller for
populationen svenska privata mindre foretag som helhet (Jacobsen, 2002). Ett annat sétt att
uttrycka en 95-procentig konfidensgrad dar som en 5-procentig signifikansniva (Jacobsen,
2002), vilket ar fallet vid korrelations- och regressionsanalyserna. Det faktum att ett
slumpmassigt urval tillampats gor det mojligt att baserat pa de signifikanta resultat som
redovisas med 95 procents sakerhet uttala sig om samvariation och samband i populationen
som helhet (Jacobsen, 2002; Kdrner & Wahlgren, 2006; Muijs, 2004). En 95-procentig
konfidensgrad respektive en 5-procentig signifikansniva &r vanligt férekommande
grénsvarden vid kvantitativa studier (Jacobsen, 2002), varfor den externa validiteten kan anses
uppna en acceptabel niva. Det faktum att stickprovet trots allt ar forhallandevis litet i
forhallande till populationen gor dock att en viss kritik kan riktas mot studiens externa
validitet.
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| denna studie har noggrannhet och extrakontroller av datamaterialet varit en del i
arbetsprocessen vad géller datainsamlingen. Detta far effekt for studiens reliabilitet, vilket
handlar om hur tillforligt studiens matningar har genomforts och huruvida resultaten i studien
kan bero pa hur datamaterialet samlats in (Jacobsen, 2002). Som beskrivits ovan (kap. 3.5) har
den empiriska datainsamlingen genomforts dels genom en export av redovisningsdata fran
Retriever Bolagsinfos databas och dels genom manuell insamling av information fran
arsredovisningar. De felaktigheter som beskrivits géllande exporterad data fran Retriver
Bolagsinfo kan ténkas sénka tillforlitligheten avseende denna information. Dock bidrar de
extra kontroller och korrigeringar av felaktigheter som vidtagits till att tillforlitligheten i
maétningarna, och dérmed reliabiliteten, kan anses vara tillrackligt hog for test av studiens
hypoteser.

Den empiriska undersokningen ar genomford av tva forfattare. For att i en studie uppna en
god reliabilitet kravs att hansyn tas till risken for att olika forfattare gor olika beddmningar
vad galler kategorisering och bedémning av den information som samlas in (Bryman & Bell,
2007). Risken &r att information kategoriseras olika beroende pa vem som bedémer den,
vilket darmed sanker tillforlitligheten. Da det insamlade datamaterialet i denna studie har
anvants i sitt ursprungliga skick har ingen subjektiv beddémning forelegat. Det moment i
studien dar risk for olika beddmningar forfattarna emellan skulle kunna foreligga &ar vid den
branschindelning som genomforts (tabell 2). Branschindelningen har emellertid genomférts
av studiens forfattare gemensamt, med SNI-koder som utgangspunkt och med stod av
Retriever Bolagsinfos indelning, varfor reliabiliteten &ven i detta avseende kan anses som
tillracklig.

Eftersom den empiriska undersokningen baseras pa foretags offentliga arsredovisningar
kommer informationen att finnas tillgdnglig och vara densamma dven i framtiden. Detta
forbattrar mojligheten att vid ett senare tillfalle kunna genomféra samma matningar. Da
informationen kommer att vara densamma beddms majligheten att i framtiden fa samma
resultat vid ett identiskt tillvagagangssatt som goda, vilket gor att studiens reliabilitet i detta
hénseende kan anses vara hog (Bryman & Bell, 2007; Muijs, 2004).
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4. Empiri och analys

Kapitlet inleds med en beskrivning av det empiriska datamaterial som utgér underlag for test
av studiens hypoteser. | nastkommande avsnitt presenteras den korrelationsanalys som
genomforts for att sakerstdlla att det inte férekommer multikollinaritet i den
regressionsmodell som formulerats. Avslutningsvis presenteras och tolkas resultatet fran
regressionsanalysen avseende saval undersokningsvariabler som kontrollvariabler.

4.1 Beskrivande statistik

| tabell 4 presenteras beskrivande statistik for de variabler som behandlas i denna studie. For
de variabler dar logaritmerade varden anvénts i regressionsanalysen presenteras &ven statistik
avseende det ursprungliga variabelvardet. Gallande ovantade periodiseringar presenteras
statistik for saval det ursprungliga som det absoluta vardet. Utdver de variabler som ingar i
regressionsanalysen presenteras &ven statistik avseende omséttning och antal anstallda
eftersom dessa tva variabler legat till grund for det urval av foretag som genomforts. Dessa
matt kompletterar ocksa den bild som det storleksmatt (totala tillgangar) som anvants i
regressionsanalysen ger. De varden som redovisas ar berédknade efter att de kontinuerliga
variablerna trimmats.

Tabell 4 - Beskrivande statistik

Medelvarde | Standardavvikelse Median Min

Kontinuerliga variabler

kost_lang:. 7,005 3,788 5,922 1,521 22,222
ovantade periodiseringar -0.001 0,140 0,006 -0,538 0,395
ovant_per,g;» 0,100 0,101 0,069 0,001 0,559
totala tillgangar (tkr) 12259,65 21349,465 5447 599 157469
LNtot tillg. 8,695 1,122 8,603 6,397 11,967
alder 19,172 14,003 15 3 70
LNalder 2,781 0,680 2,773 1,386 4,263
skuldsattning 1 0,341 0,226 0,298 0,005 0,936
skuldsattning 2 0,715 0,221 0,735 0,134 1,605
I6nsamhet 0,102 0,206 0,090 -0,579 0,878
mat_anlagg.tillg. 0,340 0,299 0,286 0,000 0,979
styrelse 1,785 1,095 1 1 6
omsattning (tkr) 13953,93 15364,096 7587 3001 73408
anstallda 7,95 7,955 5 0 40
Dummyvariabler Antal %

big4,011 127 32,15

aUktzon 212 53,67

orenygq 48 12,15

koncern 140 35,44

n=395. Samtliga kontinuerliga variabler har trimmats for varden utanfor 0,5:e och 99,5:e percentilerna. De
variabler som anvénds i regressionsanalysen ar kursiverade.

De foretag som ingar i stickprovet i denna studie har en omsattning mellan 3 miljoner (3001
tkr) och 73 miljoner (73408 tkr) kronor. Detta innebér att det i stickprovet ingar foretag fran
hela spannet av foretag som uppfyller omséattningskravet for att kategoriseras som mindre
foretag (upp till 80 miljoner kr). Medelvardet avseende omsittningen ligger pa knappt 14
miljoner kronor (13953,93 tkr) medan medianen uppgar till ungefar 7,5 miljoner kronor (7587
tkr). De flesta foretagen i stickprovet har alltsa en relativt 1ag omsattning i forhallande till den
ovre gransen for kategorin mindre foretag och medianen kan anses spegla det genomsnittliga
foretagets omsattning battre &n medelvardet. Nar det géller antal anstallda har foretagen i
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stickprovet mellan 0 och 40 anstéllda, medelantalet uppgar till knappt 8 personer (7,95) och
medianen till 5. Aven avseende denna variabel hojs medelvardet av ett till antalet farre foretag
med fler anstdllda. Nar det géller totala tillgangar visar den beskrivande statistiken ett
medelvérde pa drygt 12 miljoner kronor (12259,65 tkr) medan medianen &r betydligt lagre
och uppgar till ungefar 5,5 miljoner kronor (5447 tkr). Precis som nar det géller de tva 6vriga
storleksvariablerna som diskuterats ar det avseende tillgangsmassan ett farre antal foretag med
stora tillgdngsmassor som hojer medelvardet. Dessa foretag utgdrs framforallt av
fastighetsforvaltande foretag. Den fordelning av foretag som finns i stickprovet, dar antalet
foretag med relativt laga véarden avseende omsattning, anstéllda och tillgdngar ar hog i
forhallande till det totala antalet foretag, kan anses spegla fordelningen av foretag i Sverige
som helhet dar de minsta foretagen utgdr en klar majoritet (Europeiska Kommissionen, 2013).
Medelvérdet avseende antalet styrelseledamater (styrelse) uppgar till 1,785 medan medianen
uppgar till 1, vilket visar att de flesta foretagen enbart har en styrelseledamot. Av foretagen ar
det 35,44 procent som &r en del av en koncern (koncern).

Avseende den beroende variabeln kostnad for lanat kapital (kost_lan,o:,) ligger medelvérdet
pa 7,005 procent medan medianen hamnar pa 5,922 procent. Standardavvikelsen uppgar till
3,788 procentenheter, vilket kan jamféras med den standardavvikelse om 3,369
procentenheter som Karjalainen (2011) presenterar for denna variabel och som initialt
anvandes for att uppskatta en lamplig storlek pa stickprovet. | denna studie é&r
standardavvikelsen alltsa nagot hogre. Med en standardavvikelse om 3,788 procentenheter
och en konfidensgrad om 95 procent uppnas for denna studie en statistisk felmarginal om +/-
0,374 procentenheter (bilaga 3). Detta ligger inom den grans pa +/- 0,5 procentenheter som
initialt accepterades vid bestammandet av stickprovets minsta storlek. Utifran det stickprov
om 395 foretag som denna studie baseras pa kan populationsmedelvardet avseende svenska
privata mindre foretags kostnad for lanat kapital med 95 procents sakerhet bestammas till
7,005 procent +/- 0,374 procentenheter.

Nar det géller forekomsten av ovantade periodiseringar ligger medelvéardet pa -0,001,
eftersom de positiva och negativa ovéntade periodiseringarna i stort sett tar ut varandra. Det
negativa tecknet kan tolkas som att de totala manipulerande &atgarder som vidtagits
huvudsakligen ar resultatminskande (DeFond & Jimbalvo, 1994; Subramanyam, 1996), dock
visar medianen (0,006) att de flesta foretagen i stickprovet vidtagit manipulerande atgarder for
att hoja resultatet. Som diskuterats ovan (kap. 3.7.1) &r det i denna studie framforallt
forekomsten av de ovdntade periodiseringarna som dr av intresse och inte huruvida de
vidtagits for att hoja eller sanka resultatet. Av denna anledning har det absoluta véardet anvénts
for att mata redovisningskvalitet. Dock bidrar en analys av de ovédntade periodiseringarna
innan omvandling till absoluta tal med en intressant bild av férekomsten av manipulerande
atgarder. Figur 4 visar ett histogram over forekomsten av ovantade periodiseringar och det
framgar tydligt att antalet observationer kring 0 ar stort, vilket indikerar att
redovisningskvaliteten bland foretagen i stickprovet 6verlag ar hog eftersom forekomsten av
ovéantade periodiseringar ar begransad. Vad géller det absoluta vérdet av ovantade
periodiseringar (ovant_perso12) ligger medelvardet pa 0,100 medan medianen ar 0,069, vilket
visar att en bedémning av forekomsten baserat pa medelvardet riskerar att leda till en
Overskattning.
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Figur 4. Fordelning av ovantade periodiseringar.

Av foretagen i stickprovet ar det 32,15 procent som 2011 hade en revisor fran en big 4-byra
(big4,011). Foretag som anlitade en auktoriserad revisor 2011 uppgick till 53,67 procent
(auktyr1) och andelen foretag vars arsredovisning inneholl en oren revisionsberéattelse
uppgick till 12,15 procent (orenyi). Som diskuterats ovan (kap. 3.5) togs é&ven
andelsvariablerna i beaktning vid bestdimmandet av minimigrans avseende stickprovets
storlek. Med en konfidensgrad om 95 procent berdknades den maximala storleken pa den
statistiska felmarginalen till +/- 4,9 procentenheter (bilaga 2). Som ett exempel kan ndmnas
att utfallet nar det galler andelen svenska privata mindre foretag med en revisor fran en big 4-
byra blev att andelen i populationen, baserat pa det stickprov om 395 foretag som studien
omfattar, med 95 procents sakerhet kan ségas ligga i intervallet 27,55 till 36,75 procent (32,15
+/- 4,6 procentenheter) (bilaga 3).

Som namnts ovan har tva olika skuldséttningsmatt inkluderats i denna studie. Gallande
skuldsattning_1 ligger medelvardet pd 0,341, vilket innebar att foretagen i stickprovet i
genomsnitt anvander lanat rantebarande kapital for att finansiera 34,1 procent av sina
tillgangar. Medianen (0,298) ligger for denna variabel relativt nara medelvardet, men det finns
stora variationer i stickprovet da foretaget med minst andel rantebarande finansiering har ett
varde pa 0,005 och foretaget med hogst andel 0,936. Denna variation &r stor dven vad galler
variabeln skulds&ttning_2 som mater hur stor del av foretagets tillgangar som finansierats med
skulder. Det lagsta vardet for variabeln uppgar till 0,134 och det hogsta till 1,605, vilket visar
att det i stickprovet finns foretag med negativt eget kapital. Avseende detta matt ar den
genomsnittliga skuldsattningen 0,715 och medianen 0,735.

Foretagen i stickprovet uppvisar en I6nsamhet pa mellan -0,579 och 0,878 och medelvérde
samt median uppgar till 0,102 respektive 0,090. Medelvardet avseende andelen materiella
tillgangar (mat_anlagg.tillg.) uppgar till 0,340 och medianen till 0,299. Stickprovet innehaller
saval foretag utan nagra materiella tillgangar alls (0,000) som foretag vars materiella
tillgangar utgor s mycket som 97,9 procent (0,979) av de totala tillgangarna. Att medelvarde
och median ligger narmare minvérdet an maxvardet &r inte speciellt 6verraskande da ungefar
45 procent av foretagen i urvalet utgors av tjansteforetag (tabell 2).
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4.2 Korrelationsanalys

| tabell 5 presenteras Pearsons parvisa korrelationer mellan de variabler som ingar i
regressionsanalysen i denna studie. Resultatet av korrelationsanalysen visar att det finns en
signifikant samvariation mellan huruvida foretaget har en auktoriserad eller godkand revisor
(auktyr1) och den beroende variabeln kostnad for lanat kapital (kost_lany2). Det negativa
tecknet visar att foretag med en auktoriserad revisor har lagre kostnad for lanat kapital, vilket
ar i linje med hypotes H3. Aven vad géller huruvida revisionsberattelsen &r ren eller oren
(orenye11) finns en signifikant samvariation. Samvariationen &r positiv, vilket visar att foretag
med en oren revisionsberattelse har hogre kostnad for lanat kapital. Detta ar i linje med
hypotes H4. Vad galler de 6vriga tvd undersokningsvariablerna absoluta ovantade
periodiseringar (ovant_perso;) samt huruvida revisorn ar fran en big 4-byra eller inte
(big4,011) Visas inga signifikanta samvariationer med kostnad for lanat kapital. Det bor dock
podngteras att korrelationsanalysen inte kontrollerar for effekterna av de olika undersdknings-
och kontrollvariablerna samtidigt, varfor inga slutsatser dras utifran denna analys. Vad galler
de kontrollvariabler som inkluderats i studien finns signifikanta samvariationer mellan
kostnad for lanat kapital och foretagets storlek (LNtot tillg.), ett av skuldsattningsmatten
(skuldsattning_1), andelen materiella tillgangar (mat_anlagg.tillg.), féretag som ingar i en
koncern (koncern) samt tva av branschvariablerna (handelsforetag & annan_bransch).

Vid anvandning av regressionsanalys ar det vasentligt att korrelationen mellan de forklarande
variablerna inte ar for stor, det vill sdga att de inte forekommer multikollinaritet (Anderson et
al., 2005; Korner & Wahlgren, 2006). En stark korrelation mellan tva forklarande variabler
innebér att de till stor del forklarar samma del av variationen hos den beroende variabeln, i
detta fall kostnad for lanat kapital (kost lanyz), vilket leder till missvisande resultat
(Anderson et al., 2005; Kérner & Wahlgren, 2006). Korrelationsanalysen (tabell 5) visar att
hogst parvis korrelation forekommer mellan skuldséttningsmatten (skuldsattning_ 1 &
skuldsattning_2) dar korrelationen uppgar till 0,570. Detta &r inte sarskilt overraskande da det
rantebarande lanade kapitalet i mattet skuldsattning_1 &r en bestandsdel i de totala skulder
som anvants vid berékning av skuldsattning_2. Ett vanligt tillampat gransvarde vad galler
parvis korrelation mellan forklarande variabler &r +/- 0,7 (Anderson et al., 2005) och da
korrelationerna understiger detta vérde identifieras inga problem med multikollinaritet. For att
ytterligare kontrollera for multikollinaritet kan ett VIF-test vidtas (O’Brien, 2007). VIF-vardet
bor inte Overstiga 4. | den regressionsmodell som anvénts uppgar det maximala VIF-vardet till
2,760, vilket avser variabeln skuldsattning_1.
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Tabell 5 - Korrelationsmatris

kost_lan,o;o
ovant_pery,
big4a011

auktzoyy

0rénzo11
LNtot_tillg.
LNalder
skuldsattning_1
skuldsattning_2

lonsamhet

mat_anlégg.tillg.

koncern
styrelse
tjansteforetag
handelsforetag

annan_bransch

— (=2
g o :4 = (o) I
~ = ] = c > & ©
- & = = = B = o S
s g = = g £ = < S 2
ks o al 3 i E S = 2 <
! = I=] =) = < | o @ S
g S = E E 5 = S S &
~ (S} - 7} 7 = & = = <=
1 0,068 -0,081 -0,117* 0,182*** | -0,340*** 0,005 -0,291*** 0,067 -0,056 -0,279*** -0,102* -0,080 0,040 0,151** -0,203**
(0,179) (0,108) (0,020) (0,000) (0,000) (0,919) (0,000) (0,186) (0,265) (0,000) (0,043) (0,113) (0,428) (0,003) (0,000)
0,068 1 -0,018 0,019 0,131** -0,192%** -0,109* -0,139** 0,175%** -0,125* -0,269*** -0,026 -0,050 0,033 0,128* -0,125*
(0,179) (0,726) (0,708) (0,009) (0,000) (0,031) (0,006) (0,000) (0,013) (0,000) (0,603) (0,321) (0,518) (0,011) (0,013)
-0,081 -0,018 1 0,194*** -0,007 0,094 0,026 0,038 0,068 -0,066 -0,020 0,057 0,076 -0,064 0,081 -0,020
(0,108) (0,726) (0,000) (0,887) (0,062) (0,602) (0,450) (0,177) (0,188) (0,692) (0,262) (0,132) (0,205) (0,109) (0,685)
-0,117* 0,019 0,194*** 1 0,050 0,172%** -0,040 0,087 0,016 0,020 0,073 0,126* 0,114* -0,027 -0,079 -0,179***
(0,020) (0,708) (0,000) (0,319) (0,001) (0,424) (0,083) (0,757) (0,697) (0,148) (0,012) (0,023) (0,598) (0,119) (0,000)
0,182*** 0,131** -0,007 0,050 1 -0,214*** -0,084 0,001 0,225%** -0,001 -0,065 -0,114* -0,040 0,080 0,024 -0,109*
(0,000) (0,009) (0,887) (0,319) (0,000) (0,095) (0,991) (0,000) (0,979) (0,198) (0,024) (0,426) (0,113) (0,635) (0,031)
-0,340*** | -0,192*** 0,094 0,172%** | -0,214*** 1 0,130** 0,345*** -0,119* -0,045 0,381*** 0,391*** 0,272*** | -0,177*** -0,125* 0,364***
(0,000) (0,000) (0,062) (0,001) (0,000 (0,010) (0,000) (0,018) (0,369) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,013) (0,000)
0,005 -0,109* 0,026 -0,040 -0,084 0,130** 1 -0,165*** | -0,213*** -0,032 -0,014 0,226*** 0,098 -0,089 0,071 -0,065
(0,919) (0,031) (0,602) (0,424) (0,095) (0,010) (0,001) (0,000) (0,528) (0,777) (0,000) (0,053) (0,077) (0,158) (0,200)
-0,291*** | -0,139** 0,038 0,087 0,001 0,345*** | -0,165*** 1 0,570** -0,151** 0,527*** 0,107* 0,071 -0,131** -0,105* 0,298***
(0,000) (0,006) (0,450) (0,083) (0,991) (0,000) (0,001) (0,000) (0,003) (0,000) (0,034) (0,157) (0,009) (0,037) (0,000)
0,067 0,175*** 0,068 0,016 0,225*** -0,119* -0,213*** | 0,570*** 1 -0,205*** 0,113* 0,072 0,019 -0,082 0,070 0,080
(0,186) (0,000) (0,177) (0,757) (0,000 (0,018) (0,000) (0,000) (0,000) (0,024) (0,153) (0,714) (0,104) (0,167) (0,114)
-0,056 -0,125* -0,066 0,020 -0,001 -0,045 -0,032 -0,151** | -0,205*** 1 0,146** -0,012 -0,104* 0,171** -0,145*** -0,044
0,265 (0,013) (0,188) (0,697) (0,979) (0,369) (0,528) (0,003) (0,000) (0,004) (0,808) (0,039) (0,001) (0,000) (0,387)
-0,279*** | -0,269*** -0,020 0,073 -0,065 0,381*** -0,014 0,527*** 0,113* 0,146** 1 -0,030 0,026 0,125* -0,432*** | 0,373***
(0,000) (0,000) (0,692) (0,148) (0,198) (0,000) 0,777) (0,000) (0,024) (0,004) (0,557) (0,612) (0,013) (0,000) (0,000)
-0,102* -0,026 0,057 0,126* -0,114* 0,391*** 0,226*** 0,107* 0,072 -0,012 -0,030 1 0,180*** -0,147** 0,050 0,148**
(0,043) (0,603) (0,262) (0,012) (0,024) (0,000) (0,000) (0,034) (0,153) (0,808) (0,557) (0,000) (0,003) (0,324) (0,003)
-0,080 -0,050 0,076 0,114* -0,040 0,272*** 0,098 0,071 0,019 -0,104* 0,026 0,180*** 1 -0,136** -0,056 0,153**
(0,113) (0,321) (0,132) (0,023) (0,426) (0,000) (0,053) (0,157) (0,714) (0,039) (0,612) (0,000) (0,007) (0,269) (0,002)
0,040 0,033 -0,064 -0,027 0,080 -0,177*** -0,089 -0,131** -0,082 0,171*** 0,125* -0,147** -0,136** 1 -0,547*** | -0,376***
(0,428) (0,518) (0,205) (0,598) (0,113) (0,000) (0,077) (0,009) (0,104) (0,001) (0,013) (0,003) (0,007) (0,000) (0,000)
0,151** 0,128* 0,081 -0,079 0,024 -0,125* 0,071 -0,105* 0,070 -0,145** -0,432%** 0,050 -0,056 -0,547** 1 -0,245%**
(0,003) (0,011) (0,109) (0,119) (0,635) (0,013) (0,158) (0,037) (0,167) (0,004) (0,000) (0,324) (0,269) (0,000) (0,000)
-0,203*** -0,125* -0,020 0,179*** -0,109* 0,364*** -0,065 0,298*** 0,080 -0,044 0,373*** 0,148** 0,153** -0,376*** | -0,245*** 1
(0,000) (0,013) (0,685) (0,000) (0,031) (0,000) (0,200) (0,000) (0,114) (0,387) (0,000) (0,003) (0,002) (0,000) (0,000)

n=395, *= signifikant p& 0,05-niva, **=signifikant pa 0,01-niva, ***=signifikant p& 0,001-niva, (sig).
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4.3 Regressionsanalys

| tabell 6 presenteras resultatet fran analysen som genomforts baserat pa den
regressionsmodell (ekvation 3) som anvants for att testa studiens hypoteser. Modellen har en
forklaringsgrad (justerat R%) pa 0,193, och kan alltsa forklara 19,3 procent av variationen hos
den beroende variabeln kostnad for lanat kapital (kost lany:z) (Muijs, 2004). Vidare &r
modellen signifikant pa 0,001-nivan. Genom att observera de ostandardiserade koefficienterna
(b) framgar vilken faktiskt forandring i estimerad kostnad for lanat kapital som en forandring i
respektive forklarande variabel medfér (Muijs, 2004). Kolumnen med standardiserade
koefficienter (Beta) visar de olika variablernas effekt pa kostnad for lanat kapital i forhallande
till varandra (Muijs, 2004). Den variabel med hogst absolut vérde forklarar mest av
variationen i foretags kostnad for lanat kapital.

Tabell 6 - Resultat fran regressionsanalys
Ostandardiserade Standardiserade

koefficienter (b) koefficienter (Beta)
konstant 10,347*** 0,000
ovant_per,o;, -3,680* -0,098* 0,049
big4,011 -0,607 -0,075 0,112
auktygiq -0,289 -0,038 0,427
orenyo 1,195* 0,103* 0,032
LNtot tillg. -0,432* -0,128* 0,045
LNalder 0,053 0,009 0,848
skuldsattning 1 -6,210%** -0,371%** 0,000
skuldsattning_2 4,326%** 0,253*** 0,000
Idnsamhet -1,343 -0,073 0,137
mat_anlagg.tillg. -0,447 -0,035 0,600
koncern -0,092 -0,012 0,828
styrelse -0,030 -0,009 0,858
Beroende variabel kost_l&nyos,
Kontroll for bransch Ja
n 395
Justerat R? 0,193
Modellsig. 0,000***

*= signifikant pa 0,05-niva, **=signifikant pa 0,01-niva, ***=signifikant pa 0,001-niva.

Fem av de variabler som ingar i regressionsmodellen &r signifikanta pa minst 0,05-niva,
ovant_peryp12, Orenyoa, LNtot tillg., skuldsattning_1 och skuldsattning 2. Avseende dessa
variabler visar resultatet av denna studie alltsa en samvariation alternativt ett samband med
kost_lan,o12 som med minst 95 procents sékerhet inte beror pa slumpen (Korner & Wahlgren,
2006; Muijs, 2004). Nar det galler variabeln ovant_pery, uppgar den ostandardiserade
koefficienten till -3,680, vilket innebar att ett foretag som uppvisar en hogre niva av absoluta
ovantade periodiseringar om 0,1 enheter i genomsnitt har en lagre kostnad for lanat kapital om
0,368 procentenheter, allt annat lika. Avseende variabeln orenyy; uppgar den
ostandardiserade koefficienten till 1,195. Detta innebar att foretag med en oren
revisionsberattelse i genomsnitt har 1,195 procentenheter hogre kostnad for lanat kapital, allt
annat lika. FOr LNtot_tillg. &r den ostandardiserade koefficienten -0,432, vilket innebadr att ett
storre foretag, matt i totala tillgangar, med 10 procent storre tillgangsmassa i genomsnitt har
en lagre kostnad for lanat kapital om cirka 0,04 procentenheter, allt annat lika. En fordubbling
i storlek innebér i genomsnitt en lagre kostnad for lanat kapital om cirka 0,3 procentenheter,
allt annat lika. Variabeln skuldsattning_1 har en negativ ostandardiserad koefficient som
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uppgar till -6,210, vilket innebéar att foéretag med en hogre andel lanefinansiering om 0,10 i
genomsnitt har en kostnad for lanat kapital som &ar 0,621 procentenheter lagre, allt annat lika.
Déremot uppvisas en positiv standardiserad koefficient om 4,326 for variabeln
skuldsattning_2. Foretag med en skuldsattning (totala skulder) som &r 0,10 hogre har en
kostnad for lanat kapital som i genomsnitt ar 0,433 procentenheter hogre, allt annat lika.

Som framgar av tabell 6 &r det de tva skuldsattningsvariablerna (skuldsattning 1 &
skuldsattning_2) som har storst paverkan (hogst Beta-varden) nar det galler att forklara
variationen i den beroende variabeln. Av de variabler dar koefficienterna &r signifikanta &ar det
de tva undersokningsvariablerna ovant_pery1, respektive oreny; som har minst paverkan
(lagst Beta-varden) pa kostnad for lanat kapital.

Avseende de tva undersokningsvariablerna big4yoi; respektive auktyy visar resultatet av
regressionsanalysen pa negativa samband. Dessa samband ar dock inte signifikanta. Vad
géller dvriga kontrollvariabler som har inkluderats i den regressionsmodell som legat till
grund for test av studiens fyra hypoteser finns inga signifikanta samvariationer eller samband.
Gallande variabeln alder (LNalder) &r den ostandardiserade koefficienten positiv medan
koefficienterna for Ibnsamhet, mat_anléagg.tillg., koncern och styrelse ar negativa.
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5. Diskussion

| detta kapitel diskuteras resultatet fran regressionsanalysen for studiens respektive
huvudomrade samt de kontrollvariabler som visat sig paverka svenska privata mindre
foretags kostnad for lanat kapital. Vidare diskuteras studiens hypoteser utifran resultatet och
kapitlet avslutas med en aterkoppling till den forskningsmodell som har presenterats i den
teoretiska referensramen.

Majoriteten av de svenska foretagen tillhor kategorin privata mindre foretag (Europeiska
Kommissionen, 2013). Dessa foretag ar viktiga for den samhallsekonomiska utvecklingen och
for skapandet av nya arbetstillfallen (Davidsson et al., 1994; Hope et al., 2011a; Li et al.,
2011). En foérutsattning for att privata mindre foretag ska dverleva, utvecklas och vara
Ionsamma ar tillgang till konkurrenskraftig finansiering (Bruns, 2003; Gabrielsson, 2003).
Lanefinansiering ar en viktig finansieringskalla for dessa foretag, dock har den relativa
kostnaden for lanat kapital visat sig vara hogre for denna foretagskategori &n for storre foretag
(Dietrich 2012; Holmes et al., 1994). Detta har framhallits orsakas av informationsasymmetri
och relativt hogre operationella kostnader. Den externa redovisningen kan anvandas for att
reducera dessa problem (Minnis, 2011). Redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och
revisionens utfall utgér delar av den externa redovisningen, vilka i tidigare studier (ex.
Bharath et al., 2008; Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013)
genomforda i andra kontexter, visat sig paverka foretags kostnad for lanat kapital. | denna
studie riktas fokus mot svenska privata mindre foretag och syftet ar att forklara hur dessa
foretags kostnad for lanat kapital paverkas av redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet
och revisionens utfall.

5.1 Redovisningskvalitet

Det absoluta vardet av ett foretags ovantade periodiseringar (ovant_per,o12) har i denna studie
anvants som matt pa redovisningskvalitet. En stor mangd ovéntade periodiseringar ar en
indikation pa lag redovisningskvalitet medan en liten méangd ovantade periodiseringar
indikerar hog redovisningskvalitet (Kinney et al., 2004; Svanstrom, 2008). | enlighet med
hypotes H1 forvantades svenska privata mindre foretag med hég redovisningskvalitet ha lagre
kostnad for lanat kapital 4n de med lag redovisningskvalitet. En signifikant positiv koefficient
for variabeln ovant_peryo, hade gett stod at hypotesen. Resultatet av regressionsanalysen
visar en negativ signifikant samvariation mellan absoluta ovéntade periodiseringar
(ovant_pery12) och kostnad for lanat kapital (kost lan,g1p). Foretag med stora ovantade
periodiseringar har lagre kostnad for lanat kapital, vilket alltsd innebar att foretag med lag
redovisningskvalitet har lagre kostnad. Detta innebdr att hypotes H1 férkastas, men samtidigt
utgér den signifikanta negativa samvariationen en intressant utgangspunkt for fortsatt
diskussion.

Resultatet av regressionsanalysen avseende variabeln ovant_per,oi2 strider mot de empiriska
resultat som presenterats i tidigare studier av saval privata (Karjalainen, 2011) som publika
foretag (Bharath et al., 2008; Francis et al., 2005), dar hogre redovisningskvalitet visat sig
innebara lagre kostnad for lanat kapital. Daremot ger resultatet empiriskt stod at de
presenterade teoretiska incitament som privata mindre foretag kan ha for att manipulera
redovisningen. For att uppfylla langivares krav och inte riskera lanekontrakt kan
manipulerande atgarder vidtas som okar det redovisade resultatet och vardet pa tillgangarna
alternativt minskar skulderna (Healy & Whalen, 1999; Mulford & Comiskey, 2002). Detta
resonemang far ytterligare stod i det faktum att medianen avseende de ovéntade
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periodiseringarna (innan omvandling till absoluta tal) &r positiv, vilket innebdr att majoriteten
av foretagen i stickprovet vidtagit atgarder som ar resultathdjande (kap. 4.1). Vidare finns det
incitament for privata mindre foretag att resultatutjamna mellan ar och optimera skatten
(Healy & Whalen, 1999; Mulford & Comiskey, 2002). | praktiken torde detta kunna innebara
en jamnare resultatutveckling som tillsammans med ett bra resultat och en bra balans mellan
tillgangar och skulder torde bidra till den bild av hog kreditvardighet som Mulford och
Comiskey (2002) menar kan reducera kostnaden for lanat kapital, vilket skulle kunna vara en
forklaring till resultatet.

5.2 Upplevd revisionskvalitet

Variabeln big4,0:; avser huruvida den revisor som utfort revisionen kommer fran en big 4-
byra eller inte och &r en av de tva variabler som anvénts som indikatorer for huvudomradet
upplevd revisionskvalitet. | enlighet med hypotes H2 férvéntades att svenska privata mindre
foretag med en revisor fran en big 4-byra har lagre kostnad for lanat kapital. En negativ
signifikant koefficient hade gett stod at hypotesen. Resultatet av regressionsanalysen visar en
negativ koefficient, vilket alltsd ar i linje med den hypotes som formulerats. Det faktum att
variabeln big4z11 (dven auktyo;;) har hamtats fran ar t-1 gor det mojligt att i viss man uttala
sig om ett samband (Jacobsen, 2002). Dock ar sambandet mellan big4,11 och kost_lanes; inte
signifikant, vilket gor att hypotes H2 forkastas.

Resultatet av denna studie ger alltsa inte stod at uppfattningen att en revision utford av en
revisor fran en big 4-byra upplevs vara av hogre kvalitet (DeAngelo, 1981; Libby 1979), kan
oka kreditvardigheten (Kim et al., 2013) och darfor skulle leda lagre kostnad for lanat kapital
(Karjalainen, 2011; Kim et al., 2013; Pittman & Fortin, 2004). Resultatet ar dock i linje med
Piot och Missionier-Pieras (2007) studie av franska noterade foretag, dar valet av en revisor
fran en big 4-byra inte heller kunde pavisas ha nagon effekt pa foretags kostnad for lanat
kapital. | motsatts till detta har Karjalainen (2011), Kim et al. (2013) samt Pittman och Fortin
(2004) i olika kontexter kunnat visa statistiskt signifikanta samband mellan dessa variabler. |
en kontext likt den svenska, som préaglas av en stark koppling mellan redovisning och
skattelagstiftning, 6kar framforallt big 4-byraernas incitament att leverera en revision av god
kvalitet (Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008). Detta eftersom de stora revisionsbyraernas risk
att forlora sitt goda rykte Okar da det finns ytterligare en intressent (skatteverket) som
kontrollerar deras arbete. Baserat pa Van Tendeloo och Vanstraelens (2008) resonemang
skulle den faktiska och upplevda kvaliteten av en revision utford av en revisor fran en big 4-
byra vara hogre eftersom deras potentiella risk &ar storre i jamforelse med mindre
revisionshyrder. Det faktum att Sverige har en ndra koppling mellan redovisning och
skattelagstiftning torde alltsa kunna 6ka majligheten att ett hitta ett negativt signifikant
samband mellan variablerna big4,o11 och kost_lany2. Resultatet av denna studie visar dock
att sa inte ar fallet for privata mindre foretag i den svenska kontexten.

Den andra variabeln som anvénts som indikator for upplevd revisionskvalitet &r auktys,
vilken mater huruvida revisionen &r utférd av en auktoriserad eller godkénd revisor. I enlighet
med hypotes H3 forvantades svenska privata mindre foretag med en auktoriserad revisor ha
lagre kostnad for lanat kapital. Aven avseende denna variabel hade en negativ signifikant
koefficient gett stod at hypotesen. Vid den korrelationsanalys som genomforts (kap. 4.2)
uppvisades en negativ signifikant samvariation mellan auktyo;; och kost_lang, och det
framholls att detta skulle kunna vara ett initialt tecken pa stod for hypotes H3. Resultatet av
regressionsanalysen visar en negativ koefficient, vilket tyder pa ett samband i forvantad
riktning. Dock &r sambandet inte signifikant da det kontrolleras for Gvriga variablers paverkan
pa kostnad for lanat kapital, vilket medfor att hypotesen forkastas.
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Resultatet av regressionsanalysen ger inte stod at uppfattningen att auktoriserade revisorer, pa
grund av hogre krav géllande kvalificering (Prop. 2012/13:61; RL, SFS 2001:883, 48) och en
marknadsvardering som tyder pa hogre kvalitet (Niemi, 2004), upplevs leverera en revision av
hogre kvalitet som avspeglar sig i foretags kostnad for lanat kapital (Hyytinen & Vaananen,
2004; Niemi, 2004). | forhallande till tidigare studier kan detta resultat anses ge stod till viss
tidigare forskning dar revisorns certifieringsniva inte visat sig paverka foretags kostnad for
lanat kapital (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011; Sundgren, 2008). Déaremot
strider det mot Hyytinen och Vaananens (2004) resultat som visar att det finns ett samband
mellan revisorns certifiering och foretags kostnad for lanat kapital. Det bor dock poéngteras
att samtliga av dessa studier huvudsakligen jamfor certifierade revisorer (KHT- och HTM-
revisorer) med icke-certifierade och ar genomforda i finska forhallanden. | denna studie har
jamforelsen inte gjorts med icke-kvalificerade revisorer utan mellan de olika
revisorskategorierna auktoriserad respektive godkand som finns i Sverige.

5.3 Revisionens utfall

Variabeln orenyo; mater huruvida ett foretag har en ren eller en oren revisionsberattelse,
vilken i denna studie anvants som indikator pa revisionens utfall. I enlighet med hypotes H4
forvantades svenska privata mindre foretag med en oren revisionsberattelse ha hogre kostnad
for lanat kapital. Géllande denna variabel ger en positiv koefficient stod at hypotesen. Redan
vid korrelationsanalysen (kap. 4.2) identifierades en positiv signifikant samvariation mellan
oreny; och kost_lanygg,. Aven resultatet av regressionsanalysen ar signifikant och eftersom
informationen om revisionsberattelsens utformning hamtats fran 2011 finns det dven i detta
fall mojlighet att i viss man uttala sig om ett samband. Koefficienten ar positiv, vilket innebar
att foretag med en oren revisionsberattelse generellt sett har hogre kostnad for lanat kapital.
Detta innebér att det finns stod for hypotes H4 och for svenska privata mindre féretag som
erhaller en oren revisionsberattelse leder detta alltsd sannolikt till hogre kostnad for lanat
kapital.

Resultatet av denna studie visar alltsa att revisionens utfall har betydelse for den beddmning
och de beslut som svenska privata mindre foretags langivare gor vid prissattning av det
utlanade kapitalet. | forhallande till tidigare studier &r detta i linje med bidrag fran den
spanska kontexten (Gomez-Guillamén, 2003; Guiral-Contreras et al., 2007) dar det ocksa
pavisats att revisionens utfall ar av betydelse for langivare. Resultatet strider dock mot Lin et
al.’s (2003) studie i kinesiska forhdllanden dir revisionens utfall visar sig ha begransad
betydelse da det inte motiverar en kreditgivare att forandra sin bedomning av ett kreditarende.
Gallande denna studies resultat i forhallande till studier som behandlat kostnad for lanat
kapital staimmer resultatet 6verens med tidigare forskning som visat att foretag med en oren
revisionsberéattelse har hogre kostnad for lanat kapital (Hyytinen & Pajarinen, 2007
Karjalainen, 2011).

5.4 Kontrollvariabler

Resultatet av regressionsanalysen visar en negativ signifikant samvariation avseende storleken
pa foretaget (LNtot_tillg.) och kostnad for lanat kapital (kost_lanyo;2). Detta innebar att storre
foretag har lagre kostnad, vilket ar i linje med de resultat som saval Dietrich (2012) som
Holmes et al. (1994) presenterar. Denna skillnad kan bero pad den potentiellt storre
informationsasymmetri som ar forknippad mindre foretag (Ang, 1991; Dietrich, 2012,
Holmes et al., 1994) under forutsattning att skillnader finns dven inom denna foretagskategori.
Langivare kan kompensera sig for denna informationsasymmetri genom att krdva hogre
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ersattning (Hope et al., 2011a). En annan mojlig forklaring till resultatet ar att langivares
operationella kostnader for att administrera lan till mindre foretag ar relativt hogre, da
storleken pa lanet oftast &r mindre (Dietrich, 2012; Holmes et al., 1994).

Saval skuldsattning_1 som skuldséattning_2 har signifikant samvariation med kostnad for lanat
kapital (kost_lany12). Dock dr samvariationen negativ vad galler skuldsattning_1 medan den
ar positiv avseende skuldsattning_2, vilket tyder pa att matten fungerar som indikatorer pa
olika saker. En hogre skuldséttning kan innebdra hogre risk och darmed hogre kostnad for
lanat kapital, vilket talar for att det baserat pa detta antagande och i enlighet med tidigare
studier (Bharath et al., 2008; Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004) torde finnas en
positiv samvariation med kostnad for lanat kapital. Mattet skuldsattning_1 uppvisar i motsats
till detta en negativ samvariation. En stérre andel finansiering med rantebarande lanat kapital
innebdr alltsa lagre kostnad, vilket talar for att skuldséttning_1 i denna studie inte méter den
okade risk som Karjalainen (2011) menar forflyttas till utomstaende finansiarer nar lan fran
dessa erhalls. Istéllet kan skuldsattning_1 betraktas som ett matt pa storleken pa lanet och
resultatet av regressionsanalysen visar med denna utgangspunkt att foretag som tar storre 1an
har lagre kostnad for lanat kapital. Detta ar i linje med diskussionen om relativt hogre
operationella kostnader som kan drabba mindre foretag pa grund av att lanen uppgar till lagre
belopp (Dietrich, 2012; Holmes et al., 1994). Daremot har skuldsattning_2 en positiv
samvariation med kostnad for lanat kapital (kost_lan,o:.). Foretag med en hogre skuldsattning
(totala skulder) har hogre kostnad for lanat kapital, vilket ar i linje med resultat fran tidigare
studier (Bharath et al., 2008; Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004) dar kostnad for lanat
kapital studerats. | denna studie kan darfor skuldsattning_2 anses spegla en del av den risk
som ar forknippad med finansieringen av ett foretag.

Baserat pa antagandet att skuldsattning_1 fangar upp den variation i kostnad for lanat kapital
som kan harledas till skillnader i langivares operationella kostnader, orsakade av skillnader i
den relativa storleken pa lanat rantebarande kapital, skulle det kunna argumenteras for att de
kostnadsskillnader som kan harledas till foretagets storlek &r orsakade av
informationsasymmetri. Den finansiella rapporteringen och revisionen av denna existerar for
att reducera denna informationsasymmetri (Hope et al., 2011a; Mellemvik et al., 1988;
Minnis, 2011). Redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet och revisionens utfall ar de
huvudomraden som fokuseras i denna studie och ingar i den regressionsmodell som analysen
bygger pa. Baserat pa detta kan det argumenteras for att den signifikanta samvariation som
finns mellan storlek (LNtot_tillg.) och kostnad for lanat kapital (kost_lanyos2) ér en effekt av
den aterstaende informationsasymmetri som redovisning och revision inte lyckats I6sa. Det
bor dock poangteras att detta resonemang ar ytterst hypotetiskt och bygger pa antaganden som
ligger utanfor denna studies ramar. Dessutom kan det argumenteras for att mindre foretag
I6ser problemet med asymmetrisk information med hjalp av annan information &n den som
erhalls genom redovisning och revision (Ball & Shivakumar, 2005). Resultatet av denna
studie visar dock att det finns en samvariation avseende redovisningskvalitet (ovant_perzo12)
och ett samband avseende revisionens utfall (oreng;) och foretags kostnad for lanat kapital
(kost_lanyo12). Dessa faktorers betydelse for svenska privata mindre foretags kostnad for lanat
kapital kan darfor inte negligeras.

Med hjélp av en modifierad forskningsmodell presenteras i figur 5 en sammanfattning av
studiens resultat. Av figuren framgar att tre (H1, H2 & H3) av de fyra hypoteser som testats
forkastas, medan resultatet av studien ger stod at hypotes H4. Gallande redovisningskvalitet
pavisas dock en signifikant samvariation.
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Figur 5. Sammanfattning av studiens resultat.
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6. Slutsatser, implikationer och fortsatt forskning

| detta kapitel sker inledningsvis en aterkoppling till syftet med denna studie och de slutsatser
som kan dras for studiens respektive huvudomrade presenteras. Vidare diskuteras resultaten
och saval praktiska implikationer for langivare, foretagare och samhélle som teoretiska
implikationer for forskningen ges. Kapitlet avslutas med forslag pa fortsatt forskning.

6.1 Slutsatser

Syftet med denna studie var att utifran en granskning av extern redovisningsinformation
forklara hur svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital paverkas av
redovisningskvalitet, upplevd revisionskvalitet samt revisionens utfall. Med hjélp av
arsredovisningar fran 395 slumpvis utvalda svenska privata mindre foretag har en
regressionsanalys vidtagits for att uppfylla studiens syfte och besvara problemformuleringen.
Resultatet visar att den externa redovisningen ar av betydelse for svenska privata mindre
foretags kostnad for lanat kapital avseende de tva huvudomradena redovisningskvalitet och
revisionens utfall. Daremot har ingen paverkan kunnat pavisas gallande den upplevda
revisionskvaliteten.

Resultatet av denna studie visar en signifikant samvariation mellan redovisningskvalitet och
kostnad for lanat kapital. Svenska privata mindre foretag med lag redovisningskvalitet har
lagre kostnad for lanat kapital an de med hog redovisningskvalitet. Detta resultat strider mot
tidigare empiriska resultat fran studier av saval publika (Bharath et al., 2008; Francis et al.,
2005) som privata foretag (Karjalainen, 2011). Intressant i sammanhanget &r att enligt
studiens resultat ar svenska privata mindre féretags redovisningskvalitet Gverlag hog, da
forekomsten av ovéantade periodiseringar ar 1ag. Detta trots att det for svenska privata mindre
foretag finns en stark koppling mellan skattelagstiftning och redovisning, vilket &r en faktor
som framhallits paverka redovisningskvaliteten negativt (Burgstahler et al., 2006). Den
overlag hdga redovisningskvaliteten gor det an mer intressant att resultatet av denna studie
tyder pa att foretag som agnar sig at manipulering av redovisningen erhaller gynnsammare
lanevillkor. Baserat pad antagandet att de manipulerande atgarderna leder till att den bild av
foretaget som formedlas i de finansiella rapporterna blir mindre rattvisande, vilket torde gora
de finansiella rapporterna mindre anvandbara som underlag for beslut, boér det finnas ett
allmant intresse kring att de foretag som vidtar sadana atgarder inte premieras.

Vad géller huvudomradet upplevd revisionskvalitet visar resultatet av denna studie att
signifikanta samband med kostnad for lanat kapital inte kan pavisas vare sig det galler valet
av en big 4-byra eller huruvida revisorn &r auktoriserad eller godkand. Avseende dessa
faktorers paverkan pa foretags kostnad for lanat kapital &r resultaten fran tidigare studier
blandade. Denna studies resultat ger darfor stod till viss tidigare forskning (ex. Karjalainen,
2011; Piot & Missonier-Pieras, 2007) och strider mot annan (ex. Hyytinen & Vaananen, 2004
Kim et. al., 2013). Sammantaget tyder denna studie pa att den upplevda revisionskvaliteten i
termer av vem som utfor revisionen inte ar av intresse for langivarna och darmed inte har
nagon betydelse for svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital.

Gallande revisionens utfall, det vill sdga huruvida revisionsberattelsen ar ren eller oren,
identifieras i enlighet med tidigare studier (Hyytinen & Pajarinen, 2007; Karjalainen, 2011)
ett signifikant samband. Svenska privata mindre féretag med en oren revisionsberattelse har
hogre kostnad for lanat kapital an de med en ren revisionsberattelse. Detta resultat ar inte
sarskilt 6verraskande da en oren revisionsberattelse kan betraktas som en varningssignal
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(Guiral-Contreras et al., 2007). Resultatet av denna studie tyder pa att denna varningssignal &r
nagot som svenska privata mindre foretags langivare tar pa storsta allvar.

6.2 Implikationer

Mindre foretag ar ofta beroende av lanefinansiering for att éverleva och banklan har
framhallits som den vanligaste externa finansieringskallan for dessa foretag (Bruns, 2003;
Dietrich, 2012; Gabrielsson, 2003; Winborg & Landstrom, 2001). Resultatet av denna studie
tyder pa att langivare, exempelvis banker, kan ha brister nar det géller att identifiera foretag
vars redovisning haller 1ag kvalitet och inte ger en rattvisande bild av foretagets resultat och
finansiella stillning. Detta medfor intressanta implikationer for saval langivare som
foretagare. For langivare kan resultatet betraktas som en varningssignal och ett tecken pa
vikten av att ifragasatta de siffror som presenteras i foretags arsredovisningar. For foretagare
med malet att halla nere finansieringskostnaderna visar resultatet att det genom att vidta
atgarder som sanker redovisningskvaliteten kan vara mojligt att sanka foretagets kostnad for
lanat kapital.

Aven nar det galler svenska privata mindre foretags val av revisionsbyrd och revisor finns det
implikationer. Det faktum att det inte kan pavisas att den upplevda revisionskvaliteten
paverkar svenska privata mindre foretags kostnad for lanat kapital gor att det inte finns nagra
incitament for dessa foretag att aktivt vélja en revisor fran en véalrenommerad big 4-byra
och/eller en auktoriserad revisor, atminstone inte i syfte att reducera sina lanekostnader.
Tidigare i denna studie (kap. 2.3.2) behandlades det faktum att godk&nda revisorer som avlagt
revisorsexamen i fortsattningen tituleras auktoriserade revisorer. Eftersom det i denna studie
inte har kunnat pavisas nagon skillnad gallande hur intressenter (langivare) till foretaget
uppfattar en revision utford av en godkand respektive auktoriserad revisor, finns det inga
argument for varfor en sammanslagning av de bada revisorskategorierna inte skulle vara
motiverad ur detta perspektiv.

| revisionsberéttelsen uttalar sig revisorn med hég, men inte absolut sékerhet bland annat om
huruvida de finansiella rapporterna innehaller nagra vésentliga felaktigheter och ger en
rattvisande bild av foretagets resultat och finansiella stallning (ABL, SFS 2005:551, 9 kap.
58§; Porter et al., 2008). En oren revisionsberdttelse pa grund av att redovisningen inte ger en
rattvisande bild av resultat och finansiell stallning skulle darmed kunna bero pa att foretaget
vidtagit manipulerande atgarder som inneburit 1ag redovisningskvalitet. Eftersom en oren
revisionsberéattelse kan leda till hogre kostnad for lanat kapital innebér detta en balansgang for
svenska privata mindre féretag. A ena sidan kan foretagets kostnad for lanat kapital reduceras
genom att vidta manipulerande atgarder som sanker redovisningskvaliteten. A andra sidan kan
finansiella rapporter med Iag redovisningskvalitet som inte ger en réattvisande bild innebéra en
oren revisionsberéattelse och hogre kostnad for lanat kapital. Det finns dven andra aspekter i
forvaltningen av foretaget som kan leda till en oren revisionsberattelse, exempelvis om skatter
och avgifter inte betalas i tid. Genom att skota betalning av skatter och avgifter undviks inte
bara onddiga forseningsavgifter utan dven kostnaden for lanat kapital kan hallas nere genom
att foretaget undviker en oren revisionsberéttelse.

| ett teoretiskt perspektiv bidrar denna studie med resultat fran en ny kontext gallande
redovisningskvalitetens, den upplevda revisionskvalitetens och revisionens utfalls paverkan
pa foretags kostnad for lanat kapital. Gallande redovisningskvalitetens och den upplevda
revisionskvalitetens betydelse for kostnad for lanat kapital skiljer sig det resultat som
presenterats avseende svenska privata mindre foretag i jamforelse med resultat fran en del
tidigare studier. Dock boér det, som tidigare behandlats (kap. 3.11), beaktas att denna studie
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innehaller begransningar relaterat till exempelvis stickprovets storlek och de matt som
anvants. Dessa skillnader och begrasningar kan utgdra en intressant plattform att ha som
utgangspunkt i fortsatt forskning.

6.3 Forslag pa fortsatt forskning

| denna studie har information ur den externa redovisningen fran ett stickprov om 395 foretag
analyserats. Storleken pa stickprovet bestamdes efter statistiska berakningar, men aven tids-
och kapacitetsbegransningar végdes in i beslutet. Tidigare studier (ex. Bharath et al., 2008;
Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004) som behandlar de omraden som fokuserats i
denna studie har genomforts med en betydligt stérre mangd observationer. Vidare anvéands i
ett antal fall paneldata (ex. Karjalainen, 2011; Pittman & Fortin, 2004) medan denna studie
har genomforts med tvarsnittsdata. Detta medfor att en viss forsiktighet bor iakttas vid
jamforelser mellan denna och tidigare studier. En mojlighet for fortsatt forskning ar darfor att
genomfora en ny liknande studie i den svenska kontexten, men med ett betydligt storre
stickprov samt paneldata. Vid en sadan studie skulle dven de begransningar som diskuterats
(kap. 3.3) gallande mdjligheten att uttala sig kring kausala samband forsvinna.

Det resultat som presenterats angaende svenska privata mindre foretags redovisningskvalitet
och kostnad for lanat kapital ar intressant att folja upp i fortsatt forskning eftersom det skiljer
sig fran vad som presenterats i tidigare studier fran andra kontexter. Det kan darfér vara
intressant att undersdka vad som ligger bakom de motstridiga resultaten. Agerar och resonerar
svenska langivare annorlunda? Dessutom utgor de begransningar som Jones-modellen innebéar
(kap. 3.7.1 & 3.11) starka skél att testa andra modeller som kan anvéndas for att méta
redovisningskvalitet, i den svenska kontexten.

Vid den regressionsanalys som genomforts visade sig foretags kostnad for lanat kapital till
storsta del forklaras av vad som i denna studie tolkats som lanets storlek (skuldsattning 1),
foljt av risken som &r forknippad med foretaget (skuldsattning_2) och foretagets storlek
(LNtot_tillg.). Gallande storleken pa lanet och foretaget har det i tidigare studier (ex. Dietrich,
2012; Holmes et al., 1994) framhallits att dessa variabler kan forknippas med operationella
kostnader och informationsasymmetri. Resultatet av denna studie tyder pa att detta ar aktuella
problem som existerar dven inom kategorin svenska privata mindre féretag och paverkar
deras kostnad for lanat kapital. Eftersom de mindre foretagen ar vasentliga for ekonomisk
tillvaxt och skapandet av arbetstillfallen (Davidsson et al., 1994; Hope et al., 2011a; Li et al.,
2011) bor det finnas ett allméant intresse kring att effektivisera laneprocessen och skapa
forutsattningar for svenska privata mindre foretag att halla nere sina kostnader. Ett intressant
omrade for fortsatt forskning ar darfor att undersoka hur langivare och samhalle gemensamt
pa ett battre satt kan hantera dessa problem.

52



Referenser

Anderson, D. R., Sweeney, D. J., & Williams, T. A. (2005). Statistics for Business and
Economics (9:e uppl.). Ohio: South-Western.

Ang, J. S. (1991). Small Business Uniqueness and the Theory of Financial Management. The
Journal of Small Business Finance, 1(1), 1-13.

Ball, R. & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in UK firms: comparative loss recognition
timeliness. Journal of Accounting and Economics, 39, 83-128.

Beatty, A. & Harris, D. G. (1998). The Effects of Taxes, Agency Costs and Information
Asymmetry on Earnings Management: A Comparison of Public and Private Firms. Review
of Accounting Studies, 3, 299-326.

BFN R1. Redovisning av forsknings- och utvecklingskostnader. Hamtad: februari 10, 2014.
Webbsida: http://www.bfn.se/redovisning/REK/bfn-rl.aspx

BFNAR 2000:2. Bokforingsnamndens allmanna rad om tillampning av Redovisningsradets
rekommendationer och uttalanden. Hdmtad: februari 9, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RAD/bfnar00-2-grund.pdf

BFNAR 2000:3. Bokforingsnamndens allmanna rad om redovisning av varulager. Hamtad:
februari 9, 2014. Webbsida: http://www.bfn.se/redovisning/RAD/bfnar00-3-grund.pdf

BFNAR 2001:3. Bokforingsnamndens allmanna rad om materiella anlaggningstillgangar.
Hémtad: februari 10, 2014. Webbsida: http://www.bfn.se/redovisning/RAD/bfnar01-3-
grund.pdf

BFNAR 2003:3. Bokféringsnamndens allmanna rad om redovisning av intakter. Hamtad:
februari 10, 2014. Webbsida: http://www.bfn.se/redovisning/RAD/bfnar03-3-grund.pdf

BFNAR 2008:1. Bokforingsnamnden allmanna rad om arsredovisning i mindre aktiebolag.
Héamtad: januari 31, 2014, Webbsida: http://www.bfn.se/REDOVISNING/RAD/bfnar08-1-
kons2.pdf

BFNAR 2012:1. Bokforingsnamndens allmanna rad om arsredovisning och
koncernredovisning;. Hadmtad: januari 31, 2013, Webbsida:
http://www.bfn.se/REDOVISNING/RAD/bfnar12-1-grund.pdf

Bharath, S. T., Sunder, J. & Sunder, S. V. (2008). Accounting Quality and Debt Contracting.
The Accounting Review, 83(1), 1-28.

Blazy, R. & Weill, L. (2013). Why do banks ask for collateral in SME lending?. Applied
Financial Economics, 23(13), 1109-1122.

Bokforingsnamnden. (2003). Bokforingsnamndens vagledning: Redovisning av intakter.
Héamtad: februari 10, 2014. Webbsida: http://www.bfn.se/redovisning/VAG/VL03-3-
intakter.pdf

Bokforingsndmnden. (2011). Bokféringsndmndens végledning: Arsredovisning i mindre
aktiebolag. Hamtad: februari 9, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/REDOVISNING/VAG/VL08-1-K2.pdf

Bokféringsnamnden. (2012). Bokféringsnamndens végledning: Arsredovisning och
koncernredovisning. Hamtad: februari 9, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/VAG/VL12-1-K3-kons.pdf

Bokforingsnamnden. (2014). K-projektet. Hdmtad: janurari 31, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/aktuellt/aktuelltkprojekt.aspx

Bolagsverket (2014). Stérre och mindre féretag. Hamtad: mars 10, 2014. Webbsida:
http://lwww.bolagsverket.se/ff/foretagsformer/aktiebolag/arsredovisning/storre-1.3317

Bruns, V. & Fletcher, M. (2008). Banks’ risk assessment of Swedish SMEs. Venture capital:
An International Journal of Entrepreneurial Finance, 10(2), 171-194.

53



Bruns, V. (2003). Kreditprocessen ur banken och det vaxande agarledda foretagets perspektiv.
I.B. Landstrom (Red), Smaféretaget och kapitalet: Svensk forskning kring sma foretags
finansiering (s. 116-133). Stockholm: SNS Forlag.

Bryman, A. & Bell, E. (2007). Business research methods. New York: Oxford University
Press Inc.

Burgstahler, D. C., Hail, L. & Leuz, C. (2006). The Importance of Reporting Incentives:
Earnings Management in European Private and Public Firms. The Accounting Review,
81(5), 983-1016.

Davidsson, P., Lindmark, L. & Olofsson, C. (1994). Dynamiken i svenskt naringsliv.
Studentlitteratur: Lund.

DeAngelo, L. E. (1981). Auditor size and Audit quality. Journal of accounting and
economics, 3, 183-199.

Dechow, P. M., Sloan, R. G. & Sweeney, A. P. (1995). Detecting Earnings Management. The
Accounting Review, 70(2), 193-225.

DeFond, M. L. & Jimbalvo, J. (1994). Debt convenant violation and manipulation of accruals.
Journal of Accounting and Economics, 17, 145-176.

DeFond, M. L. & Subramanyam, K. R. (1998). Auditor changes and discretionary accruals.
Journal of Accounting and Economics, 25, 35-67.

Dell’ Ariccia, G., Friedman, E. & Marquez, R. (1999). Adverse selection as a barrier to entry
in the banking industry. The Rand journal of Economics, 30(3), 515-534.

Dietrich, A. (2012). Explaining loan rate differentials between small and large companies:
evidence from Switzerland. Small Business Economics, 38(4), 481-494.

Eisenhardt, K. M. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review. The Academy of
Management Review, 14(1), 57-74.

Ejvegard, R. (2009). Vetenskaplig metod. Lund: Studentlitteratur.

Eriksson, L. T. & Wiedersheim-Paul, F. (2011). Att utreda forska och rapportera. Malmao:
Liber.

Europeiska Kommissionen. (2013). SBA Faktablad 2013 SVERGIE. Hamtad: februari 6,
2014. Webbsida: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-
analysis/performance-review/files/countries-sheets/2013/sweden_sv.pdf

Evans, L., Gebhart, G., Hoogendoorn, M., Marton, J., Di Petra, R., Thinggard, F.,
Vehemanen, P. & Wagenhofer, A. (2005). Problems and opportunities of an International
Financial Reporting Standard for Small and Medium-sized Entities. The EAA FRSC’s
Comment on the IASB’s Discussion Paper. Accounting in Europe, 2.

Fields, L. P., Fraser, D. R. & Subrahmanyam A. (2012) Board quality and the cost of debt
capital: The case of bank loans. Journal of Banking & Finance, 36, 1536-1547.

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. & Schipper, K. (2005). The market pricing of accruals
quality. Journal of Accounting and Economics, 39, 295-327.

Gabrielsson, J. (2003). Styrelsearbete i riskkapitalfinansierade foretag. 1.B. Landstrém (Red),
Smaforetaget och kapitalet: Svensk forskning kring sma foretags finansiering (s. 225-243).
Stockholm: SNS Forlag.

Geiger, M. A. & Dasaratha, V. R. (2006). Audit Firm Size and Going-Concern Reporting
Accuracy. Accounting Horizons, 20(1), 1-17.

Goémez-Guillamén, A. D. (2003). The usefulness of the audit report in investment and financial
decisions. Mangerial Auditing Journal, 18 (6-7), 549-5509.

Gow-Liang, H., Hsiu-Chen, C. & Chang-Hsi, Y. (2006). A Comprehensive Study on
Information Asymmetry Phenomenon of Agency Relationship in the Banking Industry.
Journal of American Academy of Business, 8(2), 91-97.

54



Guiral-Contreras, A., Gonzalo-Angulo, J., A. & Rodgers, W. (2007). Information content and
reccency effect of the audit report in loan rating decisions. Accounting and Finance, 47,
285-304.

Healy, P. M. & Whalen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management Literature and
Its Implications for Standard Setting. Accounting Horizons, 13(4), 365-383.

Hill, R. C., Griffiths, W. E. & Lim, G. C. (2007). Principles of Econometrics (3:e uppl.).
USA: John Wiley & Sons.

Holmes, S., Dunstan, K., & Dwyer, D. (1994). The cost of debt for small firms: Evidence
from Australia. Journal of Small Business Management, 32(1), 27-35.

Hope, O-K., Thomas, W. & Vyas, D. (2011a). Financial credibility, ownership, and financing
constrains in private firms. Journal of International Business, 42, 935-957.

Hope, O-K., Thomas, W. & Vyas, D. (2011b). Financial Reporting Quality in U.S. Private
Firms. SSRN Working paper. Hamtad: februari 7, 2014. Webbsida:
https://www.nhh.no/Files/Billeder/forskningogfagmiljo/RRR/Seminar/Financial%20Report
ing%20Quality%20in%20U.S.%20Private%20Firms.pdf

Hribar, P. & Collins, D. W. (2002). Errors in Estimating Accruals: Implications for Emprical
Research. Journal of Accounting Research, 40(1), 105-134.

Hyytinen, A. & Pajarinen, B. (2007). Is the cost of debt capital higher for younger firms?.
Scottish Journal of Political Economy, 54, 55-71.

Hyytinen, A. & Vaananen, L. (2004). Mandatory auditor choice and small firm finance:
Evidence from Finland. Helsingfors: ETLA. Hamtad: februari, 20, 2014. Webbsida:
http://www.eu-financial-
system.org/fileadmin/content/Dokumente_Events/seventh_conference/Hyytinen.pdf

Jacobsen, D. I. (2002). Vad, hur och varfor?: Om metodval | féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga &mnen. Lund: Studentlitteratur.

Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Johnson, V. E., Khurana, I. K. & Reynolds, J. K. (2002). Audit-Firm Tenure and the Quality
of Financial Reports. Contemporary Accounting Research, 19(4), 637-660.

Jones, J. J. (1991). Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of
Accounting Research, 29(2), 193-228.

Kamarudin, N., Zainal Abidin, Z. & Smith, M. (2012). Audit Exemption Among SMEs in
Malaysia. Asian Review of Accounting. 20 (2). 152-162.

Karjalainen, J. (2011). Audit Quality and cost of debt capital for private firms: Evidence from
Finland. International Journal of Auditing, 15, 88-108.

Kim, J-B., Song, B.Y. & Tsui, J.S.L. (2013). Auditor size, tenure, and bank loan pricing.
Review of Quantitative Finance and Accounting, 40(1), 75-99.

Kinney, W. R., Palmrose, Z-V. & Scholz, S. (2004). Auditor Independence, Non-Audit
Services, and Restatements: Was the U.S. Government Right?. Journal of Accounting
Research, 42(3), 561-588.

Kling, K., Driver, M. J. & Larsson, R. (2003). Hantering av manskliga fallgropar vid
kreditbedémning av sma foretag - ett kognitivt perspektivl. 1.B. Landstrom (Red),
Smaforetaget och kapitalet: Svensk forskning kring sma foretags finansiering (s. 11-25).
Stockholm: SNS Forlag.

Korner, S. & Wahlgren, L. (2006). Statistisk dataanalys. Lund: Studentlitteratur.

Kothari, S. P., Leone, A. J. & Wasley C. E. (2005). Performance matched discretionary
accrual measure. Journal of Accounting and Economics, 39, 163-197.

Landstrom, H. (2003). De sma foretagens kapitalforsorjning - Kunskaper och implikationer.
I.B. Landstrom (Red), Smaféretaget och kapitalet: Svensk forskning kring sma foretags
finansiering (s. 11-25). Stockholm: SNS Foérlag.

55



Levitt, A. (1998). The Importance of High Quality Accounting Standards. Accounting
Horizons, 12, 79-82.

Li, X., Roca P. S. & Papaoikonomou, E. (2011). SMEs" responses to the financial and
economic crisis and policy implications: an analysis of agricultural and furniture sectors in
Catalonia, Spain. Policy Studies, 32, 397-412.

Libby, R. (1979). The Impact of Uncertainty Reporting on the Loan Decision. Journal of
Accounting Research, 17, 35-57.

Lin, Z. J., Tang, Q. & Xiao, J. (2003). An experimental study of users’ responses to qualified
audit reports in China. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 12, 1-
22.

Marquardt, C. A. & Wiedman, C. I. (2004). How Are Earnings Managed? An Examination of
Specific Accruals. Contemporary Accounting Research, 21(2), 463-491.

Mellemvik, F., Monsen, N. & Olson, O. (1988). Functions of Accounting — A Discussion.
Scandinavian Journal of Management, 4, 101-1109.

Minnis, M. (2011). The Value of Financial Statement Verfication in Debt Financing:
Evidence from private U.S. Firms. Journal of Accounting Research, 47(2), 457-506.

Muijs, D. (2004). Doing Quantitaive Research in Education with SPSS. London: SAGE
Publications Inc. Webbsida:
http://site.ebrary.com/lib/halmstad/docDetail.action?docID=10080884

Mulford, C.W. & Comiskey, E.E. (2002). The Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practices. New York: Johns Wiley & Sons, Inc. Webbsida: http://www.untag-
smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital 1/ACCOUNTING%20The%20Financial%20Numbe
rs%20Game%?20Detecting%20Creative%20Accounting%20Practices.pdf

Myers, J. N., Myers, L. A. & Omer T. C. (2003). Exploring the Term of the Auditor-Client
Relationship and the Quality of Earnings: A Case for Mandatory Auditor Rotation?. The
Accounting Review, 78(3), 779-799.

Myers, S. C. (1984). The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 575-592.

Niemi, L. (2004). Auditor size and audit pricing: Evidence from small audit firms. European
Accounting Review, 13(3), 541-560.

Niemi, L. (2005). Audit effort and fees under concentrated client ownership: Evidence from
four international audit firms. The International Journal of Accounting, 40, 303-323.

O’Brien, R. (2007). A Caution Regarding Rules of Thumb for Variance Inflation Factors.
Quality & Quantity, 41(5), 673-690.

OECD. (2012). Financing SMEs and Entrepreneurs 2012: An OECD Scoreboard. OECD
Publishing. Hamtad januari 24, 2014. Webbsida: http://www.keepeek.com/Digital-Asset-
Management/oecd/industry-and-services/financing-smes-and-
entrepreneurship_9789264166769-en#pagel

Patel, R. & Davidson, B. (2011). Forskningsmetodikens grunder: Att planera, genomféra och
rapportera en undersékning. Lund: Studentlitteratur.

Pennman, S. H. (2003). The Quality of Financial Statements: Perspectives from the Recent
Stock Market Bubble. Accounting Horizon, 17, 77-96.

Piot, C. & Missonier-Piera, F. (2007). Corporate governance, audit quality and the cost of
debt financing of French listed companies. Working paper. Hdmtad: mars 12, 2014.
Webbsida:
http://lwww.researchgate.net/publication/228618891_Corporate_governance_audit_quality
_and_the_cost_of debt_financing_of French_listed _companies/file/72e7e524951dd88d91
pdf

Pittman, J. A. & Fortin, S. (2004). Auditor choice and the cost of debt capital for newly public
firms. Journal of Accounting and Economics, 37, 113-136.

56



Porter, B., Simon, J. & Hatherly, D. (2008). Principles of External Auditing. Chichester: John
Wiley & Sons, Ltd.

Prop. 2012/13:61. Forsenad arsredovisning och bokféringsbrott samt nagra revisorsfragor.
Hémtad: februari 25, 2014: Webbsida: http://www.riksdagen.se/sv/Dokument-
Lagar/Forslag/Propositioner-och-skrivelser/prop-20121361-Forsenad-arsre_H00361/

Retriever Bolagsinfo (2014). Retriever businessmanual. Himtad: mars 14, 2014. Webbsida:
https://web.retriever-info.com/static/pdf/businessinfo/businessinfo_manual.pdf

RR 11. Intdkter. Himtad: februari 10, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR11.pdf

RR 12. Materiella anlaggningstillgangar. Hamtad: februari 10, 2014. Webbsida:
http://lwww.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR12.pdf

RR 15. Immateriella tillgangar. Hamtad: februari 10, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR15.pdf

RR 17. Nedskrivningar. Hamtad: februari 10, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR17.pdf

RR 2:02. Varulager. Hamtad: februari 9, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR2-02.pdf

RR 21. Lanekostnader. Hamtad: februari 9, 2014. Webbsida:
http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR21.pdf

SFS 1995:1554. Arsredovisningslagen. Hamtad januari 27, 2014. Webbsida:
http://lagen.nu/1995:1554,

SFS 1999:1078. Bokféringslag. Hadmtad januari 29, 2014. Webbsida:
https://lagen.nu/1999:1078

SFS 1999:1229. Inkomstskattelag. Hamtad: februari 9, 2014. Webbsida:
https://lagen.nu/1999:1229

SFS 2001:883. Revisorslag. Hamtad februari 15, 2014. Webbsida: https://lagen.nu/2001:883

SFS 2005:551. Aktiebolagslag. Hamtad januari 27, 2014. Webbsida:
https://lagen.nu/2005:551

Shapiro, S. P. (2005). Agency Theory. Annual Review of Sociology, 31, 263-284.

Subramanyam, K. R. (1996). The pricing of discretionary accruals. Journal of Accounting and
Economics, 22, 249-281.

Sundgren, S. (1998). Auditor choices and auditor reporting practices: evidence from Finnish
small firms. The European Accounting Review, 7(3), 441-465.

Svanstrom, T. (2008). Revision och radgivning: Efterfragan, kvalitet och oberoende. Umea:
Umead universitet. Webbsida: http://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:141745/FULLTEXTOL.pdf

Svantrom, T. (2013). Non-Audit Services and Audit Quality: Evidence from Private firms.
European Accounting Review, 22(2), 337-366.

Thurén, T. (2013). Kallkritik. Stockholm: Liber.

Uchida, H., Udell, G. F. & Yamori, N. (2012). Loan officers and relationship lending to
SMEs. Journal of Financial Intermediation, 21(1), 97-122.

Van Tendeloo, B. & Vanstraelen, A. (2008). Earnings Management and Audit Quality in
Europe: Evidence from the Private Client Segment Market. European Accounting Review,
17(3), 447-469.

Vander Bauwhede, H. & Willekens, M. (2004). Evidence on (the Lack of) Audit-quality
Differentiation in the Private Client Segment of the Belgian Audit Market. European
Accounting Review, 13(3), 501-522.

Winborg, J. & Landstrom, H. (2001). Financial Bootstrapping in Small Businesses:
Examining Small Businiess Managers” Resource Acquisition Behaviors. Journal of
Business Venturing, 16, 235-254.

57



Bilaga 1 - Tabell regelverk

Omrade

Kundfordringar

Anlaggningstillgangar,
av- och nedskrivningar

Intakter och kostnader

ARL
(SFS 1995: 1554)

-Varderas till det l&gsta av

anskaffningsvérdet &
nettoforséljningsvardet (4
kap. 98).

-FIFO eller vagda
genomsnittspriser
(4 kap. 118).

BFN

-Rantekostnader fran
tillverkning far gj
inkluderas i
anskaffningsvardet
(BFNAR 2000:3).

RR

-Réntekostnader fran
tillverkning ska
inkluderas i
anskaffningsvardet
(RR 2:02; RR 21).

K2
(BFNAR 2008:1)

-Se BFN.

K3
(BFNAR 2012:1)

-Se RR.

-Varderas till det l&gsta av
bokfort varde och
nettoforséljningsvérde
(4 kap. 98).

-Nedskrivning om
redovisat varde
Overstiger
atervinningsvardet
(RR 17).

-Varderas till
anskaffningsvarde med
avdrag for rliga
avskrivningar under

ekonomisk livslangd (4 kap.

1, 3 & 488).
-Nyttjandeperiod for
immateriella tillgangar ar 5
ar om inte langre tid kan
faststéllas med rimlig
sékerhet (4 kap. 48).
-Nedskrivning av
anlaggningstillgdng om
vardenedgangen &r
bestaende (4 kap. 58).

-Linjar, degressiv,
produktionsberoende
eller progressiv
avskrivningsmetod.

-LOpande omprdvning av
metod och ekonomisk
livslangd (BFNAR
2001:3).

-Forsknings- och
utvecklingskostnader fér
aktiveras.
Nyttjandeperiod max 5
ar (BFN R1).

-Saknas normgivning
angdende nedskrivning.

-Linjar, degressiv,
produktionsberoende
eller progressiv
avskrivningsmetod.

-Lopande omprévning av
metod och ekonomisk
livslangd (RR12).

-Endast
utvecklingskostnader far
aktiveras.
Nyttjandeperiod max 20
ar (RR 15).

-Nedskrivning om
redovisat varde
Overstiger
atervinningsvardet
(RR 17).

-Linjar, degressiv,
produktionsberoende
eller progressiv
avskrivningsmetod.

-Omprodvning endast om
nedskrivning skett eller
om ekonomisk livslangd
ar uppenbart felaktig.

-Schablonmaéssig
avskrivningstid om 5 ar
tillats for maskiner,
inventarier och
immateriella tillgangar.

-Forskning och
utvecklingskostnader far
ej aktiveras.

-Schablonmassig
nedskrivning tillats.

-Linjar, degressiv,
produktionsberoende
eller progressiv
avskrivningsmetod.

-Ldpande omprdvning av
metod och ekonomisk
livslangd.

-Endast
utvecklingskostnader far
aktiveras.
Nyttjandeperiod max 10
ar.

-Nedskrivning om
redovisat varde
dverstiger
atervinningsvardet.

- Redovisning ska ske pa
bokforingsmassiga grunder
(2 kap. 48 p 4).

- Kan alltid valja att
intédktsredovisa vid
fakturering (BFNAR
2003:3).

- Successiv vinstavrakning
ska ske om
fardigstallandegrad kan
faststéllas (RR 11).

- Se BFN.

- Behdver ej periodisera
enskilda intékts- och
kostnadsposter under
5000 kr.

- Se RR.




Bilaga 2 - Berakningar infor beslut om stickprovsstorlek

Andelsvariabler

Berakning av stickprovsstorlek vid oéndliga eller stora populationer:

r(1-p)
n = (2 * 1,96)2 * T
Dar
n = storleken pa stickprovet
p = andelen i populationen med en viss egenskap
X = intervallbredden
1,96 = z-vérdet for en konfidensgrad om 95 procent.

Ekvation 4 - Berakning av stickprovsstorlek vid oandliga eller stora populationer, andelar (Kérner &
Wahlgren, 2006).

Da andelen med en viss egenskap i populationen (p) inte &r kand pa forhand satts detta varde
till 0,5 eftersom p(1-p) da antar sitt storsta mojliga varde (Kérner & Wahlgren, 2006). | denna
studie accepteras en statistisk felmarginal om +/- 5 procentenheter avseende
andelsvariablerna, vilket medfor en intervalloredd om 10 procentenheter varfor x sétts till
0,10. Detta gav en undre grans om 384 foretag avseende storleken pa stickprovet.

Detta ger:

, 05(1-05)
n=(2*1,96) * W

n =384

| denna studie uppgar stickprovet till 395 foretag. Genom att tillampa ovan ekvation 4
berdknas den maximala storleken pa den statistiska felmarginal som teoretiskt skulle kunna
uppnas. Genom att satta in n =395 i ekvation 4 och l6sa ut x (intervallbredden) erhalls vardet
X = 0,0986, alltsd en intervallbredd om 9,86 procentenheter, vilket innebar en statistisk
felmarginal om ungefér +/- 4,9 procentenheter.

0,5(1 — 0,5)

395 = (2 % 1,96)2 * >

x = 0,0986
Medelvardesvariabler

| sin studie av finska privata foretag erhaller Karjalainen (2011) en standardavvikelse om
3,369 procentenheter avseende den beroende variabeln kostnad for lanat kapital. Med
tillampning av ekvation 6, bilaga 3 nedan och en storlek pa stickprovet om 10 799 foretag
(Karjalainen, 2011) ger detta ett varde pa den statistiska felmarginalen om +/- 0,064
procentenheter.



Berékning av stickprovsstorlek vid oandliga eller stora populationer:

2
— 2, S
n=(2%196) * 2

Dar:

n = storleken pa stickprovet

s = standardavvikelsen i stickprovet

X = intervallbredden

1,96 = z-vérdet for en konfidensgrad om 95 procent.

Ekvation 5 - Beréakning av stickprovsstorlek vid oandliga eller stora populationer, populationsmedelvérde
(Kérner & Wahlgren, 2006).

Med tillampning av ekvation 5 och den standardavvikelse Karjalainen (2011) redovisar samt
en tillaten intervalloredd om +/- 0,5 procentenheter (x = 1) erhalls en minimal
stickprovsstorlek (n) om ungefér 175 foretag.

3,3692
12

n=(2x1,96)%x

n=174,41



Bilaga 3 - Berakningsexempel utfall

Statistisk felmarginal - kostnad for lanat kapital

Berakning av statistisk felmarginal vid oandliga eller stora populationer:

s
statistisk felmarginal = 1,96 ¥ —

Vn

Dar:

n = storleken pa stickprovet

s = standardavvikelsen i urvalet

1,96 = z-vérdet for en konfidensgrad om 95 procent.

Ekvation 6 - Berdkning av statistisk felmarginal vid oandliga eller stora populationer,
populationsmedelvéarde (Kérner & Wahlgren, 2006).

Standardavvikelsen i stickprovet om 395 foretag avseende kostnad for lanat kapital uppgar till
3,788. Med tillampning av ekvation 6 ger detta en statistisk felmarginal om +/- 0,374
procentenheter.

3,788
V395

statistisk felmarginal = 1,96 *

statistisk felmarginal = 0,374
Statistisk felmarginal - andelen med big 4-byra

Berakning av statistisk felmarginal vid oandliga eller stora populationer:

p(1—p)
N

statistisk felmarginal = 1,96 *

Dar:

n = storleken pa stickprovet

p = andelen i populationen med en viss egenskap
1,96 = z-vérdet for en konfidensgrad om 95 procent.

Ekvation 7 - Berakning av statistisk felmarginal vid oéndliga eller stora populationer, andelar (Kérner &
Wabhlgren, 2006).

Med tilldmpning av ekvation 7 och ett stickprov om 395 foretag varav andelen med revisor
fran en big 4-byra uppgar till 32,15 procent uppnas en statistisk felmarginal om ungefar +/-
4,6 procentenheter.

0,3215(1 — 0,3215)
V395

statistisk felmarginal = 1,96 *

statistisk felmarginal = 0,046
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