GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Resultatmanipulering i olika institutionella och regulatoriska miljoer

Handelshogskolan vid Goteborgs universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Kandidatuppsats i redovisning FEK335, VT 2026

Handledare: Emmeli Runesson

Anton Friberg

Edvard Svensson



Abstract

This study examines how regulatory and institutional environments influence earnings
management among publicly listed companies. Prior literature shows that managers have
incentives to manipulate earnings through discretionary accruals to influence how companies
are perceived by external stakeholders. The opportunity to engage in earnings management is
also affected by regulation and oversight, reflected in different regulatory environments and
institutional factors.

The study is based on an international sample of publicly listed companies from the United
States, the EEA (EU, Iceland and Norway), and the United Kingdom during the period
2015-2024. Discretionary accruals are estimated using the Modified Jones Model and an
extended version of the model, where discretionary accruals serve as a proxy for earnings
management. The relationship between earnings management and regulatory environments as
well as institutional factors is analyzed through several regression models that include control
variables and fixed effects for industry and year.

The results show that companies domiciled in the United States exhibit higher levels of
discretionary accruals than companies in the EEA and the United Kingdom, although the
differences are moderate. The study also finds significant differences in earnings
management within the EEA and the United Kingdom. Among the institutional factors
examined, press freedom and audit quality show the clearest association with lower levels of
earnings management. The study contributes to the earnings management literature by
combining a comparison of regulatory environments with an analysis of the impact of
institutional factors on earnings management within an international sample.

Keywords: Earnings management, Modified Jones Model, Institutional Environments,
Regulatory Environments, IFRS, US GAAP



Sammanfattning

Denna studie undersoker hur regulatoriska miljoer och institutionella faktorer paverkar
utstrdckningen av resultatmanipulering bland borsnoterade foretag. Studien bygger pa
tidigare litteratur som visar att foretagsledningar har incitament att manipulera foretags
resultat genom diskretiondra periodiseringar for att paverka hur foretaget uppfattas av externa
intressenter. Tidigare litteratur indikerar ocksé att mdojligheten till att manipulera resultat
paverkas av reglering och tillsyn, som tar sin form i olika regulatoriska miljéer och
institutionella faktorer.

Studien &r baserad pé ett internationellt urval av borsnoterade foretag fran USA, EEA (EU,
Island och Norge) och Storbritannien under perioden 2015-2024. Diskretiondra
periodiseringar estimeras genom den Modifierade Jones-modellen och en utbyggd version av
den Modifierade Jones-modellen, dér diskretiondra periodiseringar anvinds som en proxy for
resultatmanipulering. Forhallandet mellan resultatmanipulering och olika regulatoriska
miljoer och institutionella faktorer analyseras genom flera regressionsmodeller som
inkluderar flera kontrollvariabler samt variabler for fasta effekter for industri och ar.

Resultaten visar att foretag verksamma i1 USA uppvisar hogre nivéer av diskretionira
periodiseringar jamfort med foretag verksamma i EEA och Storbritannien, om dn mattliga.
Studien visar ocksé betydelsefulla skillnader i resultatmanipulering mellan lander inom EEA
och Storbritannien. Bland de institutionella faktorerna som undersoks visar pressfrihet och
revisionskvalitet tydligast koppling till lagre nivéer av resultatmanipulering. Studien bidrar
till litteraturen om resultatmanipulering genom att kombinera en jimforelse mellan olika
regulatoriska miljéer med en analys av institutionella faktorers paverkan pa
resultatmanipulering inom ett internationellt urval, ett perspektiv som i tidigare litteratur varit
begrénsat till enskilda ldnder eller regelverk.

Nyckelord: Resultatmanipulering, Modifierade Jones-modellen, Institutionella miljoer,
Regulatoriska miljoer, IFRS, US GAAP



1. Inledning

1.1 Bakgrund

En central forutsittning for att dagens kapitalmarknader ska fungera effektivt dr foretagens
transparens, dir externa intressenter dr beroende av finansiella rapporter for att minska
informationsasymmetrin mellan foretagsledningen och marknaden. Anvéndbarheten av dessa
rapporter dr beroende av 1 vilken utstrickning dessa rapporter aterspeglar den faktiska
ekonomiska stdllningen hos foretagen. Nér foretagsledningar medvetet manipulerar
redovisade resultat for att uppné specifika mal, d&ventyras denna anvindbarhet. En sadan
manipulering av resultaten riskerar ddrmed att forsdmra fortroendet for kapitalmarknaden,
oka informationsasymmetrin mellan interna och externa intressenter, samt leda till felaktiga
investeringsbeslut.

Resultatmanipulering &r ett viktigt Amne da sma justeringar pé ett foretags resultat kan ha stor
paverkan pé investerares viarderingar av foretag, lngivares villkor for utlaning och
marknadens fortroende av den information som presenteras 1 finansiella rapporter. Tidigare
forskning visar att det kan finnas ménga incitament for att manipulera resultat, till exempel
att mota marknadens forvintningar, undvika att rapportera forluster eller minskad tillvixt, att
paverka aktiekursen i samband med incitamentsprogram samt att kunna uppvisa starkare
nyckeltal for ldngivare (Burgstahler & Dichev, 1997; Voeller och Voeller, 2024; Healy, 1985;
Jones, 1991). Burgstahler och Dichev (1997) belyser sérskilt hur det finns starka incitament
att inte rapportera ett minskat resultat, ett incitament som forefaller att bli starkare efter flera
ar av tillvéxt.

Det ér inte enbart incitament som paverkar foretagsledningars villighet och formaga att
manipulera resultat. Tidigare litteratur indikerar att foretagsledningarnas moéjlighet att
manipulera resultat ocksd kan paverkas av externa begrinsningar, sdsom reglering och tillsyn,
som tar sin form i olika redovisningsregelverk och institutionella faktorer (Bushman et al.,
2004; Leuz et al., 2003, La Porta et al., 1998). Incitamenten att manipulera resultat kan finnas
globalt, men till vilken utstrickning som foretagsledningar kan agera utifrdn dessa incitament
kan variera avsevért beroende pa regleringen och tillsynen i den milj6 foretaget befinner sig i.
Givet den stora potentialen for resultatmanipulering genom periodiseringar dr det intressant
att undersoka om skillnader i regulatoriska och institutionella miljoer paverkar i vilken
utstrackning resultatmanipulering forekommer. En sddan jaimforelse bidrar till en fordjupad
forstéelse for vilka faktorer som begrinsar eller mojliggoér resultatmanipulering.



1.1 Problemformulering och syfte

Befintlig litteratur visar att resultatmanipulering flitigt anvands for att padverka foretags
resultat och ddrmed paverka hur investerare, langivare och andra externa intressenter
bedomer foretagets ekonomiska stéllning och vérdering. Dessa studier dr begrénsade till
enskilda lander, vilket innebér att det finns ett forskningsgap néar det géller forskning som
jamfor 1 vilken utstrackning resultatmanipulering varierar mellan ldnder med olika
regulatoriska miljoer samt hur dessa variationer kan forklaras av skillnader i institutionella
faktorer (rattssystem, revisionskvalitet, upprétthallande av lagar, etc.). Detta innebér att det
fortsatt dr oklart om det finns skillnader 1 hur effektiva olika institutionella faktorer &r 1 att
begriansa resultatmanipulering.

Syftet med denna studie ar att undersdka om utstrackningen av resultatmanipulering skiljer
sig 4t mellan borsnoterade foretag verksamma 1 olika regulatoriska och institutionella miljoer.
Urvalet bestér av foretag fran USA, EEA (EU, Island och Norge) och Storbritannien. Studien
undersoker dven i vilken utstrackning institutionella faktorer forklarar nivan av
resultatmanipulering.

Studien anvénder en kvantitativ forskningsdesign dér diskretionéra periodiseringar
uppskattades genom regressionsanalyser, anvidndes som proxy for resultatmanipulering och
analyserades 1 relation till foretag fran USA, EEA och Storbritannien samt utvalda
institutionella faktorer. Resultaten visar att amerikanska foretag uppvisar hogre nivéer av
diskretiondra periodiseringar jamfort med foretag frin EEA och Storbritannien. Vidare skiljer
sig nivén av resultatmanipulering &t mellan l&nder inom EEA och Storbritannien. Bland de
institutionella faktorer som undersoks ér pressfrihet och revisionskvalitet de faktorer som
tydligast kan kopplas till ldgre nivaer av resultatmanipulering. Sammantaget bidrar studien
med att kombinera en jimforelse av utstrackningen av resultatmanipulering mellan ldnder
med olika regulatoriska miljéer med en analys av institutionella faktorers paverkan pa
resultatmanipulering inom ett internationellt urval. Detta perspektiv har 1 tidigare litteratur
varit begrinsat till enskilda ldnder eller redovisningsregelverk.

1.2 Frégestillningar

(1) I vilken utstrackning skiljer sig anvindningen av resultatmanipulering mellan foretag
fran USA och foretag fran EEA och Storbritannien?

(2) I vilken utstrackning skiljer sig anvéindningen av resultatmanipulering mellan foretag
fran olika ldnder inom EEA och Storbritannien?

(3) I vilken utstrackning kan skillnader i foretags anviandning av resultatmanipulering
forklaras av institutionella faktorer?



2. Teoretiskt ramverk

2.1 Konceptuell grund: Vad ér resultatmanipulering och varfor sker det?

Resultatmanipulering definieras ofta som foretagsledningens anvindande av bedomningar 1
uppréttandet av foretags finansiella rapporter for att presentera en missvisande bild av
foretagets ekonomiska stéllning till externa intressenter eller for att paverka framtida
ekonomiska forhandlingar (Healy & Wahlen, 1999). Resultatmanipulering dr dirmed ett
medvetet beslut fran foretagsledningen och inte ett misstag till foljd av oaktsamhet eller
slumpmadssiga variationer i redovisningen.

Mojligheten att manipulera redovisning genom bedomningar uppstér eftersom finansiell
rapportering kraver uppskattningar om framtiden och subjektiva bedomningar, vilket inte kan
standardiseras fullt ut i redovisningsregelverken (Healy & Wahlen, 1999). Detta leder till att
foretagsledningar far mojligheten att paverka timingen och redovisningen av finansiella
transaktioner utan att bryta mot redovisningsregelverken. Flexibilitet dr avgorande for att
redovisningen ska kunna spegla den faktiska ekonomiska stéllningen, men samtidigt skapar
det mojligheter for opportunistiskt beteende.

Tidigare litteratur om resultatmanipulering visar konsekvent resultat som indikerar att
resultatmanipulering inte &r isolerade engingsforeteelser, utan att det ofta forekommer 1
framtagandet av finansiella rapporter (Healy & Wahlen, 1999; Burgstahler & Dichev, 1997;
Degeorge et al., 1999; Leuz et al., 2003). Enligt teorin om positiv redovisningsmetod agerar
foretagsledningar utifrin sina egna intressen och viljer redovisningsmetod utifran de
incitament som de har (Watts & Zimmerman, 1986). Tidigare forskning visar att
incitamentsprogram och kontraktuella forpliktelser dr vanliga orsaker till att
resultatmanipulering anvinds. Nar kompensation dr kopplad till resultatmdl genom
incitamentsprogram tenderar foretagsledningarna att manipulera resultat i hogre utstrickning
(Healy, 1985).

Utdver incitamentsprogram paverkar dven externa krafter anvindandet av
resultatmanipulering. En sadan kraft kan vara att méta marknadens forvantningar, som till
exempel att undvika forluster, undvika minskad resultattillvéxt, eller mdta analytikers
prognoser (Degeorge et al., 1999; Burgstahler & Dichev, 1997). Marknadens forvantningar
skapar starka incitament for att manipulera resultatet i en fordelaktig riktning. Pa
kapitalmarknaderna bedoms foretagens ekonomiska stdllning konstant av investerare,
analytiker och andra intressenter. Negativa avvikelser fran forvéntningar kan ha stora
konsekvenser, sdsom sjunkande aktiekurser, minskat fortroende fran investerare och dkad
granskning av externa intressenter. Detta leder till 6kad press péd foretagsledningarna att
presentera stabila och forvintade resultat. Redovisningens flexibilitet skapar mdjligheter for
foretagsledningar att gora detta. Voeller och Voeller (2024) visar att avséttningar, som
innehaller betydande beddmningar, kan anvéndas strategiskt for att jimna ut resultat over tid.



Detta tyder pa att resultatmanipulering uppstir genom interaktionen mellan
foretagsledningens incitament och bedomningsutrymmet som redovisningen mdjliggor.

2.2 Reglering och tillsyn: Begrinsningar pa resultatmanipulering

Eftersom resultatmanipulering kan ske genom relativt smé justeringar som inte direkt bryter
mot redovisningsregelverken, blir det desto viktigare att regleringen och tillsynen genomfors
pa ett gediget sétt. Har uppstér det skillnader mellan olika institutionella och regulatoriska
miljéer som kan komma att vara avgorande for mojligheterna att manipulera resultat.

En av de storsta skillnaderna mellan USA, EEA och Storbritannien &r de
redovisningsregelverk som reglerar foretagens finansiella rapporter. IFRS, som anvénds i
EEA och Storbritannien, dr generellt ett mer principbaserat regelverk som bygger mer pa
beddmningar, medan US GAAP, som anvinds 1 USA, dr mer regelbaserat och normativt (EY,
2026). IFRS ar mer liberalt nér det géller aktivering av utvecklingskostnader och aterforingar
av nedskrivningar pa lager, tva saker som kan anvindas vid resultatmanipulering och som ar
mer reglerade under US GAAP. Vidare tillater IFRS en storre flexibilitet vid klassificeringen
av vissa kassaflodesposter, vilket ger foretag en storre mojlighet att vérdera tillgangar till
verkligt varde. IFRS har dven lagre upplysningskrav &n US GAAP. Tidigare litteratur visar
att ju farre upplysningar ett foretag har i sina finansiella rapporter, desto mer
resultatmanipulering sker 1 genomsnitt (Voeller och Voeller, 2024; Bushman et al., 2004).
Saledes kan IFRS potentiellt ge foretagsledningar storre handlingsutrymme vid
sammanstéllandet av de finansiella rapporterna, vilket kan komma att 6ka mdjligheten att
manipulera resultatet. Skillnader mellan hur strikta regulatoriska myndigheter dr paverkar
ocksé regleringen och tillsynen av finansiella rapporter. USA anses ofta ha en relativt
striktare regulatorisk miljo, speciellt genom SEC (Securities and Exchange Commission) som
kraver en relativt omfattande rapportering och har en strikt rattslig tillsynskultur jimfort med
finansiella myndigheter runtom vérlden (SEC, n.d; SEC, 2000). Landerna i Europa har egna
nationella tillsynsmyndigheter, vilket kan komma att paverka tillsynen av den finansiella
rapporteringen.

Utover skillnaderna mellan de regulatoriska miljoerna finns det skillnader mellan
institutionella miljoer och faktorer, sdsom rattssystem, transparens, och pressfrihet, som kan
komma att paverka regleringen och tillsynen av foretagen. Tidigare litteratur visar att landers
redovisningskvalitet och forvintningar om upplysningsintensitet har utvecklats tillsammans
med ldndernas ekonomiska, juridiska och politiska system (Ball, 2001). Linder som
karaktériseras av svagare investerarskydd och som har mindre utvecklad rittslig tillsyn
tenderar att uppvisa hogre nivaer av resultatmanipulering (La Porta et al., 1998; Leuz et al.,
2003). Vidare minskar informationsasymmetrin genom mer transparens och en forbéttrad
informationsmiljo, vilket begransar mojligheterna att manipulera resultat (Bushman et al.,
2004). Starka rattssystem, effektiv reglering och tillsyn, hog revisionskvalitet och minskad
informationsasymmetri 6kar sannolikheten att opportunistiskt beteende vid upprittandet av
finansiella rapporter upptécks.



Den tidigare litteraturen indikerar att incitament inte racker for att forklara
foretagsledningarnas val att manipulera resultaten i1 foretagens finansiella rapporter.
Regleringen och tillsynen dr ocksa viktiga faktorer som péverkar i vilken utstrickning
resultaten manipuleras. Resultatmanipulering kan ddrmed forsts inte bara som ett val som
foretagsledningar har, utan ocksa som ett fenomen som formas av institutionella och
regulatoriska miljoer.

2.3 Mitning i tidigare litteratur: Periodiseringsbaserade modeller
Bedomningar av redovisningsposter anvdnds inom flera omrédden, men dr sérskilt
framstdende bland olika typer av periodiseringar. Dessa bedomningstunga poster skapar
mdjligheter for foretagsledningar att paverka rapporterade resultat, vilket kan leda till
missvisande redovisning. Foljaktligen ar det svart att sdrskilja pa resultatmanipulering och
korrekt redovisning. Eftersom resultatmanipulering inte ar direkt observerbar, dr det svart att
méta. Resultatmanipulering méste darfor hirledas frin data om dessa bedomningstunga
poster (DeAngelo, 1986).

Mycket av den tidigare litteraturen har fokuserat pa redovisningen av periodiseringar for att
forsoka méta foretagsledningens bedomningar, eftersom dessa poster bist reflekterar den del
av redovisningen som paverkas av uppskattningar och bedémningar (DeAngelo, 1986; Jones,
1991; Dechow et al., 1995). En av de mest anvinda modellerna utvecklades av Jones (1991)
och den uppskattar normala periodiseringar genom att ta faktorer sdsom fordndring av
omsittning och nivdn av materiella anldggningstillgangar i beaktning. Modellen baseras pa
antagandet att vissa periodiseringar uppstar pa grund av foretagens normala verksambhet.
Fordndring av omsittningen anvénds for att finga periodiseringar kopplade till verksamheten,
medan nivan av materiella anlaggningstillgangar anvands for att uppskatta normala
avskrivningar. Residualen fran denna modell bedoms sedan representera diskretionéra
periodiseringar och anvénds som en proxy for resultatmanipulering. Dechow et al. (1995)
bygger vidare pa Jones-modellen genom den Modifierade Jones-modellen, som justerar for
att potentiell manipulering sker nér intékter redovisas, framforallt genom forsdljning pd kredit
néra slutet av rdkenskapséret. Denna modell har kommit att bli en av de mest anvénda
modellerna inom litteraturen om resultatmanipulering for att mita diskretiondra
periodiseringar.

2.4 Hypoteser

e HI1: Resultatmanipulering forekommer 1 storre utstrackning bland foretag frain EEA
och Storbritannien dn bland amerikanska foretag.

e H2: Det finns betydelsefulla skillnader i utstrickningen av resultatmanipulering
mellan ldnder inom EEA och Storbritannien.

e H3: Institutionella faktorer har en betydande paverkan pa utstrackningen av
resultatmanipulering.



3. Metod

3.1 Vald metod i relation till fragestillningarna och syftet

Syftet med denna studie var att undersoka hur skillnader 1 institutionella och regulatoriska
miljoer paverkar i vilken utstrackning resultatmanipulering sker. Givet syftet i denna studie
anvindes en kvantitativ forskningsdesign med utgédngspunkt i regressionsanalyser, som
anvéndes for att identifiera statistiska samband och testa hypoteserna. Den dvergripande
empiriska strategin baserades pa att forst uppskatta diskretionira periodiseringar for foretagen
1 urvalet och sedan anvédnda dessa som proxy for resultatmanipulering. De uppskattade
nivaerna av diskretiondra periodiseringar analyserades sedan 1 relation till foretag fran USA
och foretag fran EEA och Storbritannien samt till olika institutionella faktorer. For att
estimera residualerna och testa hypoteserna anvindes flera multipla linjdra
regressionsmodeller estimerade med Ordinary Least Squares. Regressionsmodellerna
uppskattades genom robusta standardfel for att korrigera heteroskedasticitet. For
regressionsmodell 4 anvéndes istdllet klustrade standardfel pa landsnivé, vilket bade
korrigerade for heteroskedasticitet och tog hiansyn till mojlig korrelation inom lénder.

3.2 Analytisk metod

Estimering av residualer

Eftersom den Modifierade Jones-modellen i tidigare forskning har visat en relativt stark
forméga att fdnga upp resultatmanipulering jamf{ort med andra modeller anvdndes den som
grund 1 denna uppsats 1 form av regressionsmodell 1a. Regressionsmodell 1b
vidareutvecklade modellen genom ytterligare periodiseringsvariabler samt fasta effekter for
industri och 4r. Regressionsmodell 1a och 1b anvéndes for att berdkna diskretionéra
periodiseringar (residualen), som anvéndes som proxy for resultatmanipulering i senare
regressionsmodeller. For att minska paverkan av kraftigt avvikande vdrden winsorizerades
residualerna frén regressionsmodell 1a och 1b. Dessa variabler anvindes som beroende
variabler i efterkommande regressionsmodeller, dir residualen fran regressionsmodell 1b
anvindes som huvudsaklig beroende variabel och residualen fran regressionsmodell 1a
anvindes for test av robusthet. Vidare anvéndes absoluta virden for dessa variabler for att
fanga storleken av resultatmanipulering oavsett om resultaten manipuleras upp eller ned. Se
bilaga 2 for en forklaring av de variabler som anvinds 1 de olika regressionsmodellerna.

Dechow et al. (1995) visar att periodiseringsbaserade modeller generellt uppvisar en véldigt
begrinsad formaga att finga resultatmanipulering och att de kan vara kénsliga for
verksamhetsspecifika faktorer, vilket potentiellt kan snedvrida resultaten. Dessa
begriansningar uppvisar svarigheterna med att empiriskt méta resultatmanipulering och
styrker betydelsen av valet av modell. Vidare &r det ytterst svart for periodiseringsbaserade
modeller att sérskilja pa avsiktlig resultatmanipulering och felaktiga periodiseringar pa grund



av oaktsamhet. Detta innebdr att residualerna fran dessa modeller inte nodvandigtvis enbart
representerar avsiktlig resultatmanipulering.

(1a): TA;,/ A;,,=B0 + Bl I/A;, +B2 (AREV,, - AREC;)) / A, + B3 PPE,,/ A, + &

(1b): TA;,/ A, = B0 + B1 1/A,., +B2 (AREV,, - AREC,)) / A;,, + B3 PPE,, / A, +
BAAINV/A,,, + PSAAP/A,.,+ EBINDUSTRY; + B, YEAR, + &,

Test av hypoteser

Samtliga regressionsmodeller som anvindes for att testa hypoteserna inkluderade olika
dummyvariabler, sdsom for land, industri och ar, for att kontrollera for icke-observerbara
faktorer. Vidare anvinder samtliga av dessa regressionsmodeller kontrollvariabler for storlek
(SIZE), skuldsittningsgrad (LEVERAGE), lonsamhet (PROFITABILITY) och tillvéxt
(GROWTH). Variablerna GROWTH, LEVERAGE och PROFITABILITY winsorizerades,
medan SIZE log-transformerades.

Test av hypotes 1

Regressionsmodell 2 anvindes for att testa hypotes 1. Den huvudsakliga oberoende variabeln
ar en dummyvariabel som fangar skillnaden mellan USA och EEA plus Storbritannien.

(2): DA, = B0 + B1US; +B2SIZE, + B3LEVERAGE, + B4PROFITBABILITY, +
BSGROWTH + £3,INDUSTRY; + ZB,YEAR, + &,

Test av hypotes 2

Regressionsmodell 3 anvidndes for att undersoka hypotes 2. Den huvudsakliga oberoende
variabeln dr en dummyvariabel som fangar skillnaden mellan de olika linderna inom EEA
och Storbritannien.

(3): DA, = B0 + BICOUNTRY, + P2SIZE, + B3LEVERAGE, + B4PROFITBABILITY, +
BSGROWTH + ZB,INDUSTRY; + EB,YEAR, + g

Test av hypotes 3

Regressionsmodell 4 anvindes for att testa hypotes 3. For regressionsmodell 4a anvédndes
flera olika versioner av modellen, didr den huvudsakliga oberoende variabeln,
InstitutionalFactor,, byttes ut. Detta tillvigagédngssétt minskade risken for multikollinearitet
och gjorde det mojligt att undersoka forhallandet mellan resultatmanipulering och de
individuella effekterna av varje enskild oberoende variabel. I regressionsmodell 4b testades
alla institutionella variabler tillsammans.
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(4a): DA, = B0 + BlInstitutionalFactor,+ B2SIZE, + B3LEVERAGE, +
B4PROFITBABILITY + BSGROWTH + XB,INDUSTRY; + ZB,YEAR, + ¢;

dér InstitutionalFactor, representeras av:
- Rule of Law (ROL)
- Control of Corruption (COC)
- Regulatory Quality (RQ)
- Press Freedom (PF)
- Big4

(4b): DA, = B0 ,+ BIRULELAW, + B2CORRCONTROL, + B3REGQUALITY, +
BAPRESSFREEDOM, + B5BIG4, * B6SIZE, + P7TLEVERAGE, + BSPROFITBABILITY, +
BOGROWTH + ZB,INDUSTRY; + EB,YEAR, + g,

3.3 Datainsamlingsmetod

Studien anvénde finansiell data publicerad av noterade foretag inom EEA (EU, Island och
Norge), Storbritannien och USA. USA valdes da det dr virldens storsta kapitalmarknad,
medan EEA och Storbritannien bidrog med ett brett urval av utvecklade europeiska
marknader som &r ldmpliga for en jimforelse mellan ldnder. Dessa omrdden representerar
stora och utvecklade kapitalmarknader med varierande institutionella och regulatoriska
miljoer, vilket mgjliggjorde en internationell jamforelse av resultatmanipulering. En
ytterligare anledning till att Storbritannien inkluderas &r att deras version av IFRS (UK IFRS)
efter Brexit fortsatt 4r mycket lik EU IFRS, som anvidnds inom EEA (IFRS, 2024a; [FRS,
2024b). Dessutom skapar omradenas anviandning av tva internationellt etablerade
redovisningsregelverk, IFRS och US GAAP, god tillgdng till standardiserad, jamforbar och
palitlig finansiell information. Datan insamlades genom databasen S&P Capital IQ Pro och
himtades fran foretagens finansiella rapporter (S&P Global Market Intelligence, 2026). Se
bilaga 1 for en detaljerad vy dver de datapunkter som insamlades frdn S&P Capital 1Q Pro
och bilaga 3 for den deskriptiva statistiken. Studien baserades pé poolad tvirsnittsdata som
bestar av observationer frn foretag under perioden 2015-2024.

Offentliga organisationer och foretag verksamma inom den finansiella sektorn exkluderades
da foretag i dessa industrier har specifika regulatoriska krav kring finansiell rapportering som
gor att den Modifierade Jones-modellen inte passar for att analysera dessa foretag.
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4. Empirisk analys

4.1 Estimering av residualer

Den Modifierade Jones-modellen (regressionsmodell 1a) fick en R* om 0,060, vilket
indikerar att 6,0% av variationen i totala periodiseringar kan forklaras av variablerna 1
modellen (se tabell 1). Den utbyggda versionen av den Modifierade Jones-modellen
(regressionsmodell 1b) fick en R? om 0,096, vilket indikerar att de adderade variablerna okar
forklaringskraften av variationen 1 totala periodiseringar. De adderade variablerna for lager
och leverantorsskulder ar bada statistiskt signifikanta.

Tabell 1: Regressionsmodell for estimering av residualer

Variabler Regressionsmodell 1a Regressionsmodell 1b
inv_assets -968,084%** -875,878 %
(384,606) (381,053)

dREV adj -0,058 0,012
(0,044) (0,045)

PPE scaled -0,104%*** -0,087%*
(0,039) (0,041)

dINV _scaled - 0,268%*
(0,137)

dAP_scaled - -1,254%%
- (0,548)

Industry FE Nej Ja
Year FE Nej Ja
Observationer 38020 38 020
R 0,060 0,096

Robusta standardfel i parenteser.

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Regressionsmodell 1a och 1b visar att adderingen av faktorer forbattrar modellens
forklaringskraft 1 jamforelse med den Modifierade Jones-modellen. Variablerna for lager och
leverantorsskulder, andringen pa materiella anldggningstillgdngar till att inkludera
nedskrivningar (netto istillet for brutto) samt fasta effekter for industri och ar forbattrade
modellens formaga att forklara variationen i totala periodiseringar, vilket indikerar att
periodiseringar paverkas av bade foretagsspecifika faktorer och skillnader mellan industrier
och ar. Resultaten for regressionsmodell 2-4 blev dock relativt lika oberoende om residualen
fran regressionsmodell 1a eller 1b anvindes, vilket indikerar att resultaten i testerna av
hypoteserna inte paverkades betydligt av valet av estimeringsmodell.
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4.2 Test av hypotes 1

Regressionsmodell 2 testar hypotes 1, om det finns skillnader i utstrackningen av
resultatmanipulering mellan foretag frdn USA och foretag frin EEA och Storbritannien (se
tabell 2). Totalt utgors regressionen av 33 304 observationer och modellen &r statistiskt
signifikant (F = 177, p < 0,001) med en forklaringskraft pé cirka 20 procent (R = 0,1999).

Tabell 2: Regressionsmodell 6ver resultatmanipulering US vs EEA och Storbritannien

Variabler Regressionsmodell 2
Us 0,009
(0,001)
SIZE 20,011 %%+
(0,001)
LEVERAGE 0,043%**
(0,003)
PROFITABILITY -0,087***
(0,006)
GROWTH 0,043 %***
(0,002)
Industry FE Ja
Year FE Ja
Observationer 33 304
R? 0,199

Robusta standardfel i parenteser.

*p<0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Koefficienten for den oberoende variabeln US ér positiv och statistiskt signifikant (f =
0,0087, p <0,001). Utfallet tyder pé att amerikanska foretag uppvisar hogre nivéer av
diskretionéra periodiseringar jamfort med foretag inom EEA och Storbritannien. Alla fyra

kontrollvariabler ar statistiskt signifikanta pa 1% niva.

Resultaten tyder inte pé att det finns stora skillnader mellan foretag fran USA och EEA plus
Storbritannien. Koefficienten for US-variabeln har ett viarde om 0,009, vilket i relation till
standardavvikelsen for diskretiondra periodiseringar om 0,088 (se bilaga 3), &r relativt liten.

Den relativt begransade storleken pd koefficienten indikerar att den regulatoriska miljon som

en enskild variabel inte sannolikt verkar forklara ndgon storre variation i diskretionéra
periodiseringar. Detta resultat stodjer dirmed inte hypotes 1 om att foretag inom EEA och
Storbritannien skulle uppvisa hdgre nivaer av resultatmanipulering 4n amerikanska foretag.
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4.3 Test av hypotes 2

Regressionsmodell 3 testar hypotes 2, om det finns skillnader i utstrackningen av
resultatmanipulering mellan foretag inom EEA och Storbritannien. Regressionsmodellen
utgdrs av ett urval pa 20 056 observationer. Regressionsmodellen &r statistiskt signifikant (F
= 38,44, p <0,001) och forklarar cirka 15,49% av variationen i absoluta diskretionéra
periodiseringar (R?= 0,1549).

Analysen av marginaleffekter ger stod for att det finns skillnader mellan ldnders forvintade
nivaer av diskretiondra periodiseringar (se stapeldiagram 1). Forvdntade marginaleffekter
varierar mellan cirka 0,021 for Slovakien och cirka 0,105 for Gibraltar. Manga lédnder
uppvisar forviantade vdarden mellan 0,05 och 0,09, vilket indikerar att det finns betydelsefulla
och statistiskt signifikanta skillnader 1 forvdntade nivéer av resultatmanipulering mellan
landerna.

Stapeldiagram 1: Analys av marginaleffekter bland léinder inom EEA och
Storbritannien

Marginaleffekt
GIBRALTAR (N = 4) 0,147
BULGARIEN (N = 234) 0,099
UNGERN (N = 132)
LETTLAND (N = 27) L]
POLEN (N =1 335) 0,082
NEDERLANDERNA (N = 484) 0,081
RUMANIEN (N = 298) 0,080
NORGE (N = 843) 0,077
LUXEMBURG (N = 290) 0,075
FAROARNA (N = 9) 0,0
STORBRITANNIEN (N =3 297) 0,0
CYPERN (N = 154) 0,072
IRLAND (N = 307) 0,071
TJECKIEN (N = 48) 0,071
SPANIEN (N = 786) 0,070
BELGIEN (N = 503) 0,069
TYSKLAND (N = 2 422) 0,068
DANMARK (N = 490) 0,068
FINLAND (N=757) 0,068
GREKLAND (N = 662) 0,067
FRANKRIKE (N =2 213) 0,064
SVERIGE (N =2 175)
LITAUEN (N = 99)
ITALIEN (N =1 275)
SLOVENIEN (N = 69)
PORTUGAL (N = 210)
KROATIEN (N =297)
OSTERRIKE (N = 335)
ESTLAND (N =75)
ISLAND (N = 122)
MALTA (N = 86)
SLOVAKIEN (N=18) ) 021 |

0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0,00 0,120 0,140 0,160

Regressionsmodell 3 visar att vilket land ett foretag har sitt sdte 1 bidrar till att forklara
skillnader i diskretiondra periodiseringar mellan ldnder inom urvalet, trots att alla dessa
lander tillimpar samma, eller i Storbritanniens fall mycket liknande, redovisningsregelverk.
Resultaten bidrar till att stodja hypotes 2 om att det finns betydelsefulla skillnader mellan
nivan av resultatmanipulering bland foretag inom EEA och Storbritannien.
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4.4 Test av hypotes 3

Regressionsmodell 4 testar hypotes 3 om forhallandet mellan olika institutionella faktorer och
resultatmanipulering (se tabell 3). Forklaringskraften dr relativt lik 6ver alla versioner av
regressionsmodell 4, med ett intervall for R* mellan 0,1980 och 0,2020. Alla modeller ér
statistiskt signifikanta pa 1% niva och &r framst baserade pa ett urval om 33 273
observationer over 30 ldnder, med undantag for versionerna for Big4 (4e) och den
kombinerade modellen (4f), dir modellerna hade 33 304 observationer 6ver 30 linder
respektive 33 273 observationer over 33 lander.

Tabell 3: Regressionsmodeller med institutionella faktorer

Variabler RM4a RM4b RM4c RM4d RM4e RM4f
ROL -0,056 -0,008
(0,003) (0,011)

cocC -0,004 -0,009
(0,003) (0,009)

RQ -0,001 0,022%**
(0,004) (0,005)

PF -0,001*** -0,001
(0,001) (0,001)

BIG4 -0,009***  -0,007***
(0,001) (0,001)

SIZE -0,011%** -0,011%**  -0,101*** -0,011%**  -0,010%** -0,011%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

LEVERAGE 0,043%** -0,04%** 0,042%%* 0,043%** 0,043%** 0,044%**
(0,002) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

PROFITABILITY -0,092%**  -.0,092***  -0,091***  -0,091***  -0,090*%**  -0,088***
(0,015) (0,015) (0,015) (0,014) (0,015) (0,014)

GROWTH 0,043%** 0,004%** 0,043%** 0,043%** 0,043%** 0,043%**
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)

Industry FE Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Year FE Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observationer 33273 33273 33273 33273 33304 33273
R? 0,1987 0,1985 0,1980 0,1996 0,1996 0,2020

Robusta standardfel klustrade pé landsniva i parenteser.

*p <0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Regressionsmodell 4a-4f bidrar med blandade resultat angdende forhédllandet mellan
institutionella faktorer och resultatmanipulering. Ett tydligt resultat som &r genomgéaende i

modellerna dr att generella och mer diffusa institutionella faktorer enskilt inte &r statistiskt
signifikanta, medan variabler som dr mer tydligt kopplade till transparens och reglering
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uppndr statistisk signifikans. Koefficienterna for Rule of Law (ROL), Control of Corruption
(COC) och Regulatory Quality (RQ) ar generellt associerade med ldgre nivaer av
diskretiondra periodiseringar i de separata modellerna, men &r inte statistiskt signifikanta i de
enskilda testerna.

Press Freedom och Big4 ar de variabler som tydligast kan kopplas till ldgre nivéer av
diskretiondra periodiseringar. De dr bada negativa och statistiskt signifikanta, vilket indikerar
att transparens, minskad informationsasymmetri och uppritthallandet av reglering genom hog
granskningskvalitet &r mekanismer som kan begriansa mojligheten att manipulera resultat.

Resultaten fran regressionsmodell 4f, som kan observeras i tabell 3, visar att Rule of Law,
Control of Corruption och Press Freedom ir statistiskt insignifikanta. Samtidigt uppvisar
Regulatory Quality statistisk signifikans och ett positivt forhdllande med diskretionéra
periodiseringar. En korrelationsanalys (se bilaga 4) visar starka korrelationer mellan de
institutionella variablerna. En sérskilt stark korrelation finns mellan variablerna Rule of Law,
Control of Corruption och Regulatory Quality, dér korrelationerna dverstiger 0,87. Detta
indikerar att det finns multikollinearitet mellan dessa variabler. Hoga VIF-vérden (se bilaga
5) for den kombinerade modellen styrker denna tolkning, framf6rallt for Rule of Law och
Control of Corruption.

Trots multikollineariteten visar ett gemensamt f-test att de institutionella variablerna ér
gemensamt statistiskt signifikanta (se bilaga 6). Detta tyder pa att &ven om de individuella
koefficienterna i den kombinerade regressionsmodellen (4f) bor tolkas med forsiktighet,
bidrar variablerna tillsammans till att forklara variationen i resultatmanipulering inom
urvalet. Detta resultat indikerar ddrmed att det finns ett forhdllande mellan institutionella
faktorer och resultatmanipulering, och bidrar sdledes till att ge partiellt stod for hypotes 3.

5. Diskussion
5.1 Resultatmanipulering i olika regulatoriska miljoer

Denna studie indikerar att resultatmanipulering bor forstas som ett beteende som péverkas av
den regulatoriska miljé som omger foretagen. Tidigare litteratur antar ofta att
foretagsledningar har incitament att pdverka det resultat som rapporteras, till exempel for att
mota marknadens forvantningar, undvika forluster eller undvika negativ tillvixt (Degeorge et
al., 1999; Burgstahler & Dichev, 1997; Voeller och Voeller, 2024; Healy, 1985). Resultaten 1
denna studie indikerar ddremot att dessa incitament inte racker for att forklara varfor
resultatmanipulering sker. Mojligheten och villigheten att agera pd dessa incitament verkar
vara beroende av den regulatoriska miljon som omger foretagen. Detta resultat &r 1 linje med
det teoretiska ramverket i denna studie, som argumenterar att resultatmanipulering uppstar
genom samspelet mellan foretagsledningens incitament och externa faktorer.
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Detta perspektiv ar sdrskilt relevant 1 dagens virld dér finansiell reglering allt mer
globaliseras. Over tid har redovisningsregelverk blivit mer internationellt harmoniserade,
speciellt genom den omfattande tillimpningen av IFRS globalt. Denna studie indikerar att
denna omfattande tillimpning av liknande redovisningsregelverk inte nédvéndigtvis innebér
ett harmoniserat rapporteringsbeteende bland foretagsledningar. Resultaten relaterade till
skillnader mellan ldnder inom EEA och Storbritannien visar att trots att foretag fran dessa
lander regleras av samma, eller 1 Storbritanniens fall ett mycket liknande,
redovisningsregelverk, uppvisar foretag betydelsefulla skillnader i diskretionéra
periodiseringar. Detta tyder pa att nationella regulatoriska faktorer fortsitter att paverka
foretagsledningarnas villighet och mdjlighet att manipulera resultat, &ven om
redovisningsregelverk i stort &r harmoniserade mellan olika réttssystem, vilket stodjer
hypotes 2.

En viktig observation fran denna studie ar darfor att beteendet bland foretagsledningar vid
skapandet av foretagens finansiella rapporter inte enkelt kan sdrskiljas fran den regulatoriska
miljo som omger foretagen. Aven om foretag regleras av samma redovisningsregelverk ir de
inte nddvéndigtvis verksamma i liknande miljoer vad giller reglering, tillsyn,
investeringsgranskning, och marknadspress. Foljaktligen kan skillnader i utstrickningen av
resultatmanipulering aterspegla mer generella skillnader i hur finansiell rapportering
granskas, tolkas och regleras i praktiken istillet for skillnader mellan enskilda
redovisningsregelverk. Detta 4r i linje med det teoretiska ramverket som visar att externa
faktorer paverkar finansiella rapporter och redovisningskvalitet utover
redovisningsregelverken (La Porta et al., 1998; Leuz et al., 2003; Bushman et al., (2004).

5.2 Press pa kapitalmarknader och dess roll i resultatmanipulering

Ett av de frimsta resultaten frdn denna studie ar att foretag fran USA uppvisar hogre nivaer
av diskretionéra periodiseringar dn foretag frin EEA och Storbritannien. Detta dr intressant
dé USA generellt anses ha en av de striktaste regulatoriska miljéerna i1 vérlden, speciellt
genom SEC och den relativt mer regelbaserade redovisningen som US GAAP tvingar
amerikanska foretag att folja. Det teoretiska ramverket antyder att resultatmanipulering
mojliggors for att finansiell rapportering kriaver subjektiva bedomningar och uppskattningar
som inte fullt ut kan standardiseras inom redovisningsregelverken (Healy & Wahlen, 1999).
Eftersom IFRS generellt dr ett mer principbaserat regelverk som ger mer utrymme for
beddmningar i jamforelse med mer regelbaserade regelverk som US GAAP (EY, 2026),
skulle man kunna f6rvénta sig att foretag som regleras av IFRS skulle uppvisa hégre nivaer
av resultatmanipulering. Resultaten stodjer dirmed inte hypotes 1 och utmanar antagandet att
en striktare regulatorisk miljo ndodvéandigtvis leder till ligre nivéer av resultatmanipulering.

Det teoretiska ramverket antyder att resultatmanipulering inte enbart sker pa grund av
incitament, utan ocksa for att redovisningsregelverken ger mdjligheten att géra bedomningar
och uppskattningar som antingen begrinsas eller mojliggdrs av den institutionella miljon
(Bushman et al.,2004; La Porta et al.,1998; Leuz et al., 2003). En mgjlig tolkning av denna
studies resultat &r att de incitament som den amerikanska kapitalmarknaden ger
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foretagsledningar &r starka nog att jimna ut effekten av striktare reglering och tillsyn. Jaimfort
med manga europeiska marknader dr den amerikanska marknaden generellt ansedd som en
miljo dér foretag utsitts for hog bevakning av analytiker, extrema forvantningar vid
kvartalsrapporter, stor press fran aktiedgare och stora kortsiktiga reaktioner pé aktiekursen. I
en sddan miljo kan foretagsledningar ha storre incitament att undvika negativa effekter
genom att manipulera resultaten.

Denna studie kan ddremot inte isolera vilken specifik faktor inom den amerikanska miljon
som driver det observerade resultatet. US-variabeln som anvinds i testet av hypotes 1 fangar
sannolikt flera 6verlappande faktorer, sasom reglering genom US GAAP, tillsyn genom SEC
och andra regulatoriska myndigheter, marknadspress, rapporteringsintensitet och risk for
stimning, bland flera. Resultaten bor dérfor inte tolkas som bevis pé att ndgon enskild faktor
forklarar den hogre nivan av resultatmanipulering bland amerikanska foretag. Istillet
indikerar resultaten att resultatmanipulering kan uppsta genom samspelet mellan flera
institutionella, regulatoriska och marknadsrelaterade faktorer.

I kapitalmarknader dér foretag bedoms utifran kortsiktiga forvintningar kan incitamenten for
att presentera mer stabila resultat i linje med forvéntningar bli integrerade 1 sjdlva strukturen
av kapitalmarknaden. Ur detta perspektiv skulle resultatmanipulering inte enbart kunna
forstas som ett misslyckande i regleringen och tillsynen, utan d&ven som en konsekvens av hur
kapitalmarknader med hog press paverkar ménniskors beteende.

5.3 Institutionella faktorers piverkan pa resultatmanipulering

Resultaten i studien visar att pressfrihet och revisionskvalitet kan spela en viktig roll i att
begransa mojligheterna att manipulera resultat. Jimfort med mer generella institutionella
faktorer visar dessa faktorer, som dr mer direkt kopplade till granskning och minskning av
informationsasymmetri, en tydligare koppling till ldgre nivaer av diskretionéra
periodiseringar. Detta kan tyda pa att praktiska och patagliga granskningsmekanismer
begransar opportunistiskt beteende mer dn generella och abstrakta institutionella faktorer.

En mojlig tolkning &r att 6kad transparens och striktare extern granskning dkar de upplevda
kostnaderna som associeras med opportunistiskt beteende vid uppréttandet av finansiella
rapporter. I miljoer som karaktériseras av dessa faktorer kan foretagsledningar kénna att det
finns en storre risk for skada mot bolagets rykte, 6kad uppmérksamhet fran
tillsynsmyndigheter eller negativa reaktioner pa kapitalmarknader om de finansiella
rapporterna dr missvisande.

Den svagare individuella signifikansen och en gemensam statistisk signifikans av generella
institutionella faktorer kan indikera att dessa faktorer fungerar som ett komplext system
istdllet for att de har isolerade effekter. Detta &r i linje med tidigare litteratur som visar att
institutionella faktorer, sdsom réttssystem, tillsyn och kontrollmekanismer for korruption inte
fungerar isolerat, utan att de tillsammans skapar en komplex miljé som paverkar de
finansiella rapporterna (La Porta et al., 1998; Bushman et al., 2004, Leuz et al., 2003). Flera
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av dessa faktorer utvecklas ofta tillsammans, vilket gor det svart att sérskilja deras
individuella effekter, bade statistiskt och teoretiskt.

Resultaten i denna studie stodjer hypotes 3, men bidrar &ven med en nyanserad tolkning av
hur institutionella faktorer paverkar resultatmanipulering som fordjupar forstaelsen bortom
det simpla antagandet att institutionella faktorer har en betydande individuell paverkan pa
utstrackningen av resultatmanipulering.

6. Slutsatser

6.1 Slutsatser

Syftet med denna studie var att undersoka hur skillnader 1 institutionella och regulatoriska
miljoer paverkar utstrdckningen av resultatmanipulering. Studien visar att amerikanska
foretag uppvisar hogre nivéer av resultatmanipulering jamfort med foretag fran EEA och
Storbritannien, &ven om skillnaderna &r sm4. Studien visar ocksa en betydelsefull skillnad i
nivan av resultatmanipulering mellan olika lander inom EEA och Storbritannien, som alla
anvinder IFRS. Slutligen visar studien att institutionella faktorer relaterade till transparens
och revisionskvalitet, speciellt pressfrihet och revision utford av bolag inom Big4, ér
associerade med ldgre nivaer av resultatmanipulering, medan mer generella institutionella
faktorer uppvisar gemensam signifikans istéillet for individuell signifikans.

Studien bidrar med att kombinera en jamforelse av utstrackningen av resultatmanipulering
mellan ldnder med olika regulatoriska miljoer med en analys av institutionella faktorers
paverkan pé resultatmanipulering inom ett internationellt urval.

Resultaten fran denna studie bor tolkas i relation till de begransningar som finns.
Periodiseringsbaserade modeller har en begrinsad formaga att sarskilja mellan avsiktlig
resultatmanipulering, felaktiga periodiseringar pa grund av oaktsamhet och normala
verksamhetsrelaterade periodiseringar. Vidare indikerar de starka korrelationerna mellan flera
av de institutionella faktorerna att det finns multikollinearitet inom urvalet av faktorer, vilket
forsvarar tolkningen av de individuella koefficienterna i regressionsmodell 4f. Resultaten bor
dven tolkas med viss forsiktighet for 1ander med fa observationer, da detta kan paverka de
uppskattade nivderna av diskretiondra periodiseringar. Vidare studier kan anvinda storre och
mer globala urval samt alternativa proxies for resultatmanipulering for att ytterligare
analysera @mnet. Framtida studier kan dven upprétta forskningsdesigner som 1 stérre
utstrackning isolerar effekterna av olika redovisningsregelverk och tillsynsmekanismer
mellan lidnder. Slutligen kan framtida studier d&ven genomfora djupare forskning om skillnader
1 marknadspress och dess paverkan pé utstrackningen av resultatmanipulering.
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Bilagor

Bilaga 1: Insamlad data frian S&P Capital 1Q Pro

Definition

Foretagsnamn

Foretagets ID i S& P
Capital 1Q Pro

Foretagets region

Foretagets
hemvistland

Foretagstyp

Industri

Status pa foretaget

Marknadsvirde

Arets resultat

Kassafliode fran den

lopande verksamheten

Totalt intikter

Variabelnamn i S&P Capital 1Q Pro

SP_ENTITY NAME

SP_ENTITY ID

SP_ GEOGRAPHY

SP_COUNTRY NAME

SP COMPANY TYPE

IQ INDUSTRY CLASSIFICATION

SP_COMPANY_STATUS

SP MARKET CAP

SP NET INC

IQ CASH OPER

IQ TOTAL REV
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Totala tillgangar

Totala kundfordringar

Totala materiella
anliggningstillgdngar,
brutto

Ackumulerade
nedskrivningar

Totala materiella
anliggningstillgangar,
netto

Skuldsdittningsgrad

Riintabilitet pa totalt

kapital

Lager

Leverantorsskulder

Totala skulder

IQ TOTAL ASSETS

SP TOTAL RECEIVABLES

IQ GPPE

IQ_ACCUM_DEPRECIATION

IQ NPPE

IQ DEBT TO EQUITY

IQ ROA

IQ INVENTORY

IQ AP

IQ TOTAL LIAB
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Bilaga 2: Regressionsmodellernas variabler

Beskrivning och kdllor for variabler

Variabel

abs DA_base

abs DA ext

TA_scaled

inv_assets

dREV _adj

PPE scaled
(regressionsmodell
la)

PPE _scaled
(regressionsmodell
1b)

dINV scaled

Beskrivning

Absolutvirdet av residualen fran
regressionsmodell 1a (Modifierade
Jones-modellen). Anvénds som proxy for
diskretionéra periodiseringar och
resultatmanipulering vid robusthetstester.

Absolutvirdet av residualen fran
regressionsmodell 1b, den utbyggda
versionen av Modifierade Jones-modellen.
Anvinds som huvudsaklig proxy for
resultatmanipulering.

Totala periodiseringar skalade med laggade
totala tillgdngar.

Inversen av laggade totala tillgdngar.
Kontrollvariabel 1 Modifierade
Jones-modellen.

Fordndring i omséttning justerad for
fordndring 1 kundfordringar, skalad med
laggade totala tillgangar.

Totala materiella anldggningstillgdngar
(brutto) skalade med laggade totala
tillgangar.

Totala materiella anldggningstillgdngar
(netto) skalade med laggade totala
tillgngar.

Foréndring i lager skalad med laggade
totala tillgdngar.

Killa

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital IQ Pro och
Modifierade
Jones-modellen

Egen konstruktion
baserad pa S&P
Capital IQ Pro

S&P Capital 1Q Pro

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital IQ Pro

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital 1Q Pro

S&P Capital 1Q Pro

S&P Capital 1Q Pro

Egen konstruktion
baserad pad S&P
Capital 1Q Pro
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dAP _scaled

SIZE

LEVERAGE

PROFITABILITY

GROWTH

Us

COUNTRY

ROL (Rule of Law)

COC (Control of
Corruption)

ROQ (Regulatory
Quality)

Forandring i1 leverantorsskulder skalad med
laggade totala tillgdngar.

Foretagsstorlek métt som logaritmen av
totala tillgdngar.

Skuldséttningsgrad, berdknad som totala
skulder dividerat med totala tillgangar.

Lonsamhet miétt som nettoresultat dividerat
med laggade totala tillgdngar.

Tillvéxt matt som fordndringen 1 omsattning
mellan tva ar dividerat med foregéende ars
omsittning.

Dummyvariabel som skiljer foretag i USA
fran foretag 1 EEA och Storbritannien.

Dummyvariabel som identifierar foretagets
hemland inom EEA och Storbritannien.

Index som mater i vilken utstrackning
aktorer har fortroende for och foljer
samhdllets regler och réttssystem. Skala
mellan -2,5 och 2,5.

Index som midter i vilken utstrackning
offentlig makt anvinds for privat vinning.
Skala mellan -2,5 och 2,5.

Index som mdter statens formaga att
formulera och implementera effektiva
regleringar och policies. Skala mellan -2,5
och 2,5.

Egen konstruktion
baserad pa S&P
Capital 1Q Pro

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital IQ Pro

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital 1Q Pro

Egen konstruktion
baserad pd S&P
Capital 1Q Pro

Egen konstruktion
baserad pad S&P
Capital 1Q Pro

Egen konstruktion

S&P Capital 1Q Pro

World Bank
Worldwide

Governance
Indicators

World Bank
Worldwide

Governance
Indicators

World Bank
Worldwide

Governance
Indicators
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PF (Press
Freedom)

BIG4

Index som mdter graden av pressfrihet och

informationsOppenhet. Skala mellan 0 och
100.

Dummyvariabel som identifierar foretag
som revideras av EY, PwC, Deloitte eller
KPMG.

World Bank / Press
Freedom Index

S&P Capital 1Q Pro
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Bilaga 3

Deskriptiv statistik

Variabel Observationer Medelvirde Standardavvikelse Min Max
abs DA base 38 020 0,073 0,088 0,000 0,457
abs DA ext 38020 0,074 0,091 0,000 0,495
TA_scaled 38 020 -0,064 0,465 -39,102 17,816
inv_assets 38020 0,000 0,000 0,000 0,009
dREV _adj 38020 0,063 0,444 -18,351 51,618
PPE scaled 38020 0,288 0,276 0,000 8,235
dInv_scaled 38 020 0,015 0,117  -0,766 15,347
dAP_scaled 38 020 0,010 0,079  -2,252 6,175
SIZE 38020 13,530 2,205 4,082 20,314
LEVERAGE 38 020 0,559 0,245 0,081 1,569
PROFITABILITY 33304 0,0150 0,174  -0,935 0,382
GROWTH 33304 0,115 0,335  -0,597 1,963
ROL 39 827 1,168 0,561  -2,352 2,109
CcoC 39 814 1,253 0,631  -2,064 2,31
RQ 39 806 1,288 0,526 -2,173 2,231
PF 39 459 77,440 8,492 11,13 95,18
Big4 38020 0,677 0,467 0 1




Korrelationsmatris for institutionella variabler

Bilaga 4

Variabel

ROL

CoC

RQ

PF

BIG4

ROL

1,000

0,946

0,868

0,835

0,181

COoC

1,000

0,913

0,778

0,151

RQ

1,000

0,610

0,143

PF

1,000

0,165

BIG4

1,000
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Bilaga 5

Variance Inflation Factors (VIF)

Variabel

BIG4

ROL

RQ

CoC

PF

SIZE

LEVERAGE

PROFITABILITY

GROWTH

VIF

1,37

20,82

8,71

18,11

5,70

1,60

1,16

1,26

1,08
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Bilaga 6

Gemensamt F-test for institutionella variabler

F-virde p-virde

12,89 <0,001
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