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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 

2 



Sammanfattning 
Denna studie undersöker hur regulatoriska miljöer och institutionella faktorer påverkar 
utsträckningen av resultatmanipulering bland börsnoterade företag. Studien bygger på 
tidigare litteratur som visar att företagsledningar har incitament att manipulera företags 
resultat genom diskretionära periodiseringar för att påverka hur företaget uppfattas av externa 
intressenter. Tidigare litteratur indikerar också att möjligheten till att manipulera resultat 
påverkas av reglering och tillsyn, som tar sin form i olika regulatoriska miljöer och 
institutionella faktorer.  

 

Studien är baserad på ett internationellt urval av börsnoterade företag från USA, EEA (EU, 
Island och Norge) och Storbritannien under perioden 2015-2024. Diskretionära 
periodiseringar estimeras genom den Modifierade Jones-modellen och en utbyggd version av 
den Modifierade Jones-modellen, där diskretionära periodiseringar används som en proxy för 
resultatmanipulering. Förhållandet mellan resultatmanipulering och olika regulatoriska 
miljöer och institutionella faktorer analyseras genom flera regressionsmodeller som 
inkluderar flera kontrollvariabler samt variabler för fasta effekter för industri och år.  

 

Resultaten visar att företag verksamma i USA uppvisar högre nivåer av diskretionära 
periodiseringar jämfört med företag verksamma i EEA och Storbritannien, om än måttliga. 
Studien visar också betydelsefulla skillnader i resultatmanipulering mellan länder inom EEA 
och Storbritannien. Bland de institutionella faktorerna som undersöks visar pressfrihet och 
revisionskvalitet tydligast koppling till lägre nivåer av resultatmanipulering. Studien bidrar 
till litteraturen om resultatmanipulering genom att kombinera en jämförelse mellan olika 
regulatoriska miljöer med en analys av institutionella faktorers påverkan på 
resultatmanipulering inom ett internationellt urval, ett perspektiv som i tidigare litteratur varit 
begränsat till enskilda länder eller regelverk.  
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1. Inledning 
 

1.1 Bakgrund 
 
En central förutsättning för att dagens kapitalmarknader ska fungera effektivt är företagens 
transparens, där externa intressenter är beroende av finansiella rapporter för att minska 
informationsasymmetrin mellan företagsledningen och marknaden. Användbarheten av dessa 
rapporter är beroende av i vilken utsträckning dessa rapporter återspeglar den faktiska 
ekonomiska ställningen hos företagen. När företagsledningar medvetet manipulerar 
redovisade resultat för att uppnå specifika mål, äventyras denna användbarhet. En sådan 
manipulering av resultaten riskerar därmed att försämra förtroendet för kapitalmarknaden, 
öka informationsasymmetrin mellan interna och externa intressenter, samt leda till felaktiga 
investeringsbeslut. 
 
Resultatmanipulering är ett viktigt ämne då små justeringar på ett företags resultat kan ha stor 
påverkan på investerares värderingar av företag, långivares villkor för utlåning och 
marknadens förtroende av den information som presenteras i finansiella rapporter. Tidigare 
forskning visar att det kan finnas många incitament för att manipulera resultat, till exempel 
att möta marknadens förväntningar, undvika att rapportera förluster eller minskad tillväxt, att 
påverka aktiekursen i samband med incitamentsprogram samt att kunna uppvisa starkare 
nyckeltal för långivare (Burgstahler & Dichev, 1997; Voeller och Voeller, 2024; Healy, 1985; 
Jones, 1991). Burgstahler och Dichev (1997) belyser särskilt hur det finns starka incitament 
att inte rapportera ett minskat resultat, ett incitament som förefaller att bli starkare efter flera 
år av tillväxt. 
 
Det är inte enbart incitament som påverkar företagsledningars villighet och förmåga att 
manipulera resultat. Tidigare litteratur indikerar att företagsledningarnas möjlighet att 
manipulera resultat också kan påverkas av externa begränsningar, såsom 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 utsträckning som företagsledningar kan agera utifrån dessa incitament 
kan variera avsevärt beroende på regleringen och tillsynen i den miljö företaget befinner sig i. 
Givet den stora potentialen för resultatmanipulering genom periodiseringar är det intressant 
att undersöka om skillnader i regulatoriska och institutionella miljöer påverkar i vilken 
utsträckning resultatmanipulering förekommer. En sådan jämförelse bidrar till en fördjupad 
förståelse för vilka faktorer som begränsar eller möjliggör resultatmanipulering. 
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1.1 Problemformulering och syfte 
 
Befintlig litteratur visar att resultatmanipulering flitigt används för att påverka företags 
resultat och därmed påverka hur investerare, långivare och andra externa intressenter 
bedömer företagets ekonomiska ställning och värdering. Dessa studier är begränsade till 
enskilda länder, vilket innebär att det finns ett forskningsgap när det gäller forskning som 
jämför i vilken utsträckning resultatmanipulering varierar mellan länder med olika 
regulatoriska miljöer samt hur dessa variationer kan förklaras av skillnader i institutionella 
faktorer (rättssystem, revisionskvalitet, upprätthållande av lagar, etc.). Detta innebär att det 
fortsatt är oklart om det finns skillnader i hur effektiva olika institutionella faktorer är i att 
begränsa resultatmanipulering.  
 
Syftet med denna studie är att undersöka om utsträckningen av resultatmanipulering skiljer 
sig åt mellan börsnoterade företag verksamma i olika regulatoriska och institutionella miljöer. 
Urvalet består av företag från USA, EEA (EU, Island och Norge) och Storbritannien. Studien 
undersöker även i vilken utsträckning institutionella faktorer förklarar nivån av 
resultatmanipulering.  
 
Studien använder en kvantitativ forskningsdesign där diskretionära periodiseringar 
uppskattades genom regressionsanalyser, användes som proxy för resultatmanipulering och 
analyserades i relation till företag från USA, EEA och Storbritannien samt utvalda 
institutionella faktorer. Resultaten visar att amerikanska företag uppvisar högre nivåer av 
diskretionära periodiseringar jämfört med företag från EEA och Storbritannien. Vidare skiljer 
sig nivån av resultatmanipulering åt mellan länder inom EEA och Storbritannien. Bland de 
institutionella faktorer som undersöks är pressfrihet och revisionskvalitet de faktorer som 
tydligast kan kopplas till lägre nivåer av resultatmanipulering. Sammantaget bidrar studien 
med att kombinera en jämförelse av utsträckningen av resultatmanipulering mellan länder 
med olika regulatoriska miljöer med en analys av institutionella faktorers påverkan på 
resultatmanipulering inom ett internationellt urval. Detta perspektiv har i tidigare litteratur 
varit begränsat till enskilda länder eller redovisningsregelverk.  
 

1.2 Frågeställningar 

 
(1)​I vilken utsträckning skiljer sig användningen av resultatmanipulering mellan företag 

från USA och företag från EEA och Storbritannien? 
(2)​I vilken utsträckning skiljer sig användningen av resultatmanipulering mellan företag 

från olika länder inom EEA och Storbritannien? 
(3)​I vilken utsträckning kan skillnader i företags användning av resultatmanipulering 

förklaras av institutionella faktorer? 
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2. Teoretiskt ramverk 

2.1 Konceptuell grund: Vad är resultatmanipulering och varför sker det? 
Resultatmanipulering definieras ofta som företagsledningens användande av bedömningar i 
upprättandet av företags finansiella rapporter för att presentera en missvisande bild av 
företagets ekonomiska ställning till externa intressenter eller för att påverka framtida 
ekonomiska förhandlingar (Healy & Wahlen, 1999). Resultatmanipulering är därmed ett 
medvetet beslut från företagsledningen och inte ett misstag till följd av oaktsamhet eller 
slumpmässiga variationer i redovisningen.  

 

Möjligheten att manipulera redovisning genom bedömningar uppstår eftersom finansiell 
rapportering kräver uppskattningar om framtiden och subjektiva bedömningar, vilket inte kan 
standardiseras fullt ut i redovisningsregelverken (Healy & Wahlen, 1999). Detta leder till att 
företagsledningar får möjligheten att påverka timingen och redovisningen av finansiella 
transaktioner utan att bryta mot redovisningsregelverken. Flexibilitet är avgörande för att 
redovisningen ska kunna spegla den faktiska ekonomiska ställningen, men samtidigt skapar 
det möjligheter för opportunistiskt beteende.  

 

Tidigare litteratur om resultatmanipulering visar konsekvent resultat som indikerar att 
resultatmanipulering inte är isolerade engångsföreteelser, utan att det ofta förekommer i 
framtagandet av finansiella rapporter (Healy & Wahlen, 1999; Burgstahler & Dichev, 1997; 
Degeorge et al., 1999; Leuz et al., 2003). Enligt teorin om positiv redovisningsmetod agerar 
företagsledningar utifrån sina egna intressen och väljer redovisningsmetod utifrån de 
incitament som de har (Watts & Zimmerman, 1986). Tidigare forskning visar att 
incitamentsprogram och kontraktuella förpliktelser är vanliga orsaker till att 
resultatmanipulering används. När kompensation är kopplad till resultatmål genom 
incitamentsprogram tenderar företagsledningarna att manipulera resultat i högre utsträckning 
(Healy, 1985).  

 

Utöver incitamentsprogram påverkar även externa krafter användandet av 
resultatmanipulering. En sådan kraft kan vara att möta marknadens förväntningar, som till 
exempel att undvika förluster, undvika minskad resultattillväxt, eller möta analytikers 
prognoser (Degeorge et al., 1999; Burgstahler & Dichev, 1997). Marknadens förväntningar 
skapar starka incitament för att manipulera resultatet i en fördelaktig riktning. På 
kapitalmarknaderna bedöms företagens ekonomiska ställning konstant av investerare, 
analytiker och andra intressenter. Negativa avvikelser från förväntningar kan ha stora 
konsekvenser, såsom sjunkande aktiekurser, minskat förtroende från investerare och ökad 
granskning av externa intressenter. Detta leder till ökad press på företagsledningarna att 
presentera stabila och förväntade resultat. Redovisningens flexibilitet skapar möjligheter för 
företagsledningar att göra detta. Voeller och Voeller (2024) visar att avsättningar, som 
innehåller betydande bedömningar, kan användas strategiskt för att jämna ut resultat över tid. 
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Detta tyder på att resultatmanipulering uppstår genom interaktionen mellan 
företagsledningens incitament och bedömningsutrymmet som redovisningen möjliggör.  

2.2 Reglering och tillsyn: Begränsningar på resultatmanipulering 
Eftersom resultatmanipulering kan ske genom relativt små justeringar som inte direkt bryter 
mot redovisningsregelverken, blir det desto viktigare att regleringen och tillsynen genomförs 
på ett gediget sätt. Här uppstår det skillnader mellan olika institutionella och regulatoriska 
miljöer som kan komma att vara avgörande för möjligheterna att manipulera resultat. 

 

En av de största skillnaderna mellan USA, EEA och Storbritannien är de 
redovisningsregelverk som reglerar företagens finansiella rapporter. IFRS, som används i 
EEA och Storbritannien, är generellt ett mer principbaserat regelverk som bygger mer på 
bedömningar, medan US GAAP, som används i USA, är mer regelbaserat och normativt (EY, 
2026). IFRS är mer liberalt när det gäller aktivering av utvecklingskostnader och återföringar 
av nedskrivningar på lager, två saker som kan användas vid resultatmanipulering och som är 
mer reglerade under US GAAP. Vidare tillåter IFRS en större flexibilitet vid klassificeringen 
av vissa kassaflödesposter, vilket ger företag en större möjlighet att värdera tillgångar till 
verkligt värde. IFRS har även lägre upplysningskrav än US GAAP.  Tidigare litteratur visar 
att ju färre upplysningar ett företag har i sina finansiella rapporter, desto mer 
resultatmanipulering sker i genomsnitt (Voeller och Voeller, 2024; Bushman et al., 2004). 
Således kan IFRS potentiellt ge företagsledningar större handlingsutrymme vid 
sammanställandet av de finansiella rapporterna, vilket kan komma att öka möjligheten att 
manipulera resultatet. Skillnader mellan hur strikta regulatoriska myndigheter är påverkar 
också regleringen och tillsynen av finansiella rapporter. USA anses ofta ha en relativt 
striktare regulatorisk miljö, speciellt genom SEC (Securities and Exchange Commission) som 
kräver en relativt omfattande rapportering och har en strikt rättslig tillsynskultur jämfört med 
finansiella myndigheter runtom världen (SEC, n.d; SEC, 2000). Länderna i Europa har egna 
nationella tillsynsmyndigheter, vilket kan komma att påverka tillsynen av den finansiella 
rapporteringen. 
 

Utöver skillnaderna mellan de regulatoriska miljöerna finns det skillnader mellan 
institutionella miljöer och faktorer, såsom rättssystem, transparens, och pressfrihet, som kan 
komma att påverka regleringen och tillsynen av företagen. Tidigare litteratur visar att länders 
redovisningskvalitet och förväntningar om upplysningsintensitet har utvecklats tillsammans 
med ländernas ekonomiska, juridiska och politiska system (Ball, 2001). Länder som 
karaktäriseras av svagare investerarskydd och som har mindre utvecklad rättslig tillsyn 
tenderar att uppvisa högre nivåer av resultatmanipulering (La Porta et al., 1998; Leuz et al., 
2003). Vidare minskar informationsasymmetrin genom mer transparens och en förbättrad 
informationsmiljö, vilket begränsar möjligheterna att manipulera resultat (Bushman et al., 
2004). Starka rättssystem, effektiv reglering och tillsyn, hög revisionskvalitet och minskad 
informationsasymmetri ökar sannolikheten att opportunistiskt beteende vid upprättandet av 
finansiella rapporter upptäcks.  
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Den tidigare litteraturen indikerar att incitament inte räcker för att förklara 
företagsledningarnas val att manipulera resultaten i företagens finansiella rapporter. 
Regleringen och tillsynen är också viktiga faktorer som påverkar i vilken utsträckning 
resultaten manipuleras. Resultatmanipulering kan därmed förstås inte bara som ett val som 
företagsledningar har, utan också som ett fenomen som formas av institutionella och 
regulatoriska miljöer.  
 
2.3 Mätning i tidigare litteratur: Periodiseringsbaserade modeller 
Bedömningar av redovisningsposter används inom flera områden, men är särskilt 
framstående bland olika typer av periodiseringar. Dessa bedömningstunga poster skapar 
möjligheter för företagsledningar att påverka rapporterade resultat, vilket kan leda till 
missvisande redovisning. Följaktligen är det svårt att särskilja på resultatmanipulering och 
korrekt redovisning. Eftersom resultatmanipulering inte är direkt observerbar, är det svårt att 
mäta. Resultatmanipulering måste därför härledas från data om dessa bedömningstunga 
poster (DeAngelo, 1986).  
 

Mycket av den tidigare litteraturen har fokuserat på redovisningen av periodiseringar för att 
försöka mäta företagsledningens bedömningar, eftersom dessa poster bäst reflekterar den del 
av redovisningen som påverkas av uppskattningar och bedömningar (DeAngelo, 1986; Jones, 
1991; Dechow et al., 1995). En av de mest använda modellerna utvecklades av Jones (1991) 
och den uppskattar normala periodiseringar genom att ta faktorer såsom förändring av 
omsättning och nivån av materiella anläggningstillgångar i beaktning. Modellen baseras på 
antagandet att vissa periodiseringar uppstår på grund av företagens normala verksamhet. 
Förändring av omsättningen används för att fånga periodiseringar kopplade till verksamheten, 
medan nivån av materiella anläggningstillgångar används för att uppskatta normala 
avskrivningar. Residualen från denna modell bedöms sedan representera diskretionära 
periodiseringar och används som en proxy för resultatmanipulering. Dechow et al. (1995) 
bygger vidare på Jones-modellen genom den Modifierade Jones-modellen, som justerar för 
att potentiell manipulering sker när intäkter redovisas, framförallt genom försäljning på kredit 
nära slutet av räkenskapsåret. Denna modell har kommit att bli en av de mest använda 
modellerna inom litteraturen om resultatmanipulering för att mäta diskretionära 
periodiseringar.  

2.4 Hypoteser 
●​ H1: Resultatmanipulering förekommer i större utsträckning bland företag från EEA 

och Storbritannien än bland amerikanska företag. 
●​ H2: Det finns betydelsefulla skillnader i utsträckningen av resultatmanipulering 

mellan länder inom EEA och Storbritannien.  
●​ H3: Institutionella faktorer har en betydande påverkan på utsträckningen av 

resultatmanipulering. 
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3. Metod 

3.1 Vald metod i relation till frågeställningarna och syftet 
Syftet med denna studie var att undersöka hur skillnader i institutionella och regulatoriska 
miljöer påverkar i vilken utsträckning resultatmanipulering sker. Givet syftet i denna studie 
användes en kvantitativ forskningsdesign med utgångspunkt i regressionsanalyser, som 
användes för att identifiera statistiska samband och testa hypoteserna. Den övergripande 
empiriska strategin baserades på att först uppskatta diskretionära periodiseringar för företagen 
i urvalet och sedan använda dessa som proxy för resultatmanipulering. De uppskattade 
nivåerna av diskretionära periodiseringar analyserades sedan i relation till företag från USA 
och företag från EEA och Storbritannien samt till olika institutionella faktorer. För att 
estimera residualerna och testa hypoteserna användes flera multipla linjära 
regressionsmodeller estimerade med Ordinary Least Squares. Regressionsmodellerna 
uppskattades genom robusta standardfel för att korrigera heteroskedasticitet. För 
regressionsmodell 4 användes istället klustrade standardfel på landsnivå, vilket både 
korrigerade för heteroskedasticitet och tog hänsyn till möjlig korrelation inom länder.  

3.2 Analytisk metod 

 

Estimering av residualer 

Eftersom den Modifierade Jones-modellen i tidigare forskning har visat en relativt stark 
förmåga att fånga upp resultatmanipulering jämfört med andra modeller användes den som 
grund i denna uppsats i form av regressionsmodell 1a. Regressionsmodell 1b 
vidareutvecklade modellen genom ytterligare periodiseringsvariabler samt fasta effekter för 
industri och år. Regressionsmodell 1a och 1b användes för att beräkna diskretionära 
periodiseringar (residualen), som användes som proxy för resultatmanipulering i senare 
regressionsmodeller. För att minska påverkan av kraftigt avvikande värden winsorizerades 
residualerna från regressionsmodell 1a och 1b. Dessa variabler användes som beroende 
variabler i efterkommande regressionsmodeller, där residualen från regressionsmodell 1b 
användes som huvudsaklig beroende variabel och residualen från regressionsmodell 1a 
användes för test av robusthet. Vidare användes absoluta värden för dessa variabler för att 
fånga storleken av resultatmanipulering oavsett om resultaten manipuleras upp eller ned. Se 
bilaga 2 för en förklaring av de variabler som används i de olika regressionsmodellerna.  

 

Dechow et al. (1995) visar att periodiseringsbaserade modeller generellt uppvisar en väldigt 
begränsad förmåga att fånga resultatmanipulering och att de kan vara känsliga för 
verksamhetsspecifika faktorer, vilket potentiellt kan snedvrida resultaten. Dessa 
begränsningar uppvisar svårigheterna med att empiriskt mäta resultatmanipulering och 
styrker betydelsen av valet av modell. Vidare är det ytterst svårt för periodiseringsbaserade 
modeller att särskilja på avsiktlig resultatmanipulering och felaktiga periodiseringar på grund 
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av oaktsamhet. Detta innebär att residualerna från dessa modeller inte nödvändigtvis enbart 
representerar avsiktlig resultatmanipulering.  

 

(1a): TAi,t / Ai,t-1 = β0   +  β1 1/Ai,t-1 +β2 (ΔREVi,t - ΔRECi,t) / Ai,t-1 + β3 PPEi,t / Ai,t-1 + εit    

 

(1b): TAi,t / Ai,t-1 = β0   +  β1 1/Ai,t-1 +β2 (ΔREVi,t - ΔRECi,t) / Ai,t-1 + β3 PPEi,t / Ai,t-1 + 
β4ΔINV/Ai,t-1 +  β5ΔAP/Ai,t-1 + ΣβjINDUSTRYi + ΣβtYEARt + εit 

 

Test av hypoteser 

Samtliga regressionsmodeller som användes för att testa hypoteserna inkluderade olika 
dummyvariabler, såsom för land, industri och år, för att kontrollera för icke-observerbara 
faktorer. Vidare använder samtliga av dessa regressionsmodeller kontrollvariabler för storlek 
(SIZE), skuldsättningsgrad (LEVERAGE), lönsamhet (PROFITABILITY) och tillväxt 
(GROWTH). Variablerna GROWTH, LEVERAGE och PROFITABILITY winsorizerades, 
medan SIZE log-transformerades.  

 

Test av hypotes 1 

Regressionsmodell 2 användes för att testa hypotes 1. Den huvudsakliga oberoende variabeln 
är en dummyvariabel som fångar skillnaden mellan USA och EEA plus Storbritannien.  

 
(2): DAit = β0 + β1USi +β2SIZEit

  +  β3LEVERAGEit + β4PROFITBABILITYit + 
β5GROWTH + ΣβjINDUSTRYi + ΣβtYEARt + εit 
 

Test av hypotes 2 

Regressionsmodell 3 användes för att undersöka hypotes 2. Den huvudsakliga oberoende 
variabeln är en dummyvariabel som fångar skillnaden mellan de olika länderna inom EEA 
och Storbritannien.  

(3): DAit = β0 + β1COUNTRYc + β2SIZEit
  +  β3LEVERAGEit + β4PROFITBABILITYit + 

β5GROWTH + ΣβjINDUSTRYi + ΣβtYEARt + εit 

 

Test av hypotes 3 

Regressionsmodell 4 användes för att testa hypotes 3. För regressionsmodell 4a användes 
flera olika versioner av modellen, där den huvudsakliga oberoende variabeln, 
InstitutionalFactorc, byttes ut. Detta tillvägagångssätt minskade risken för multikollinearitet 
och gjorde det möjligt att undersöka förhållandet mellan resultatmanipulering och de 
individuella effekterna av varje enskild oberoende variabel. I regressionsmodell 4b testades 
alla institutionella variabler tillsammans.  
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(4a): DAit = β0 +  β1InstitutionalFactorc
 + β2SIZEit

  +  β3LEVERAGEit + 
β4PROFITBABILITYit + β5GROWTH + ΣβjINDUSTRYi + ΣβtYEARt + εit 
 
där InstitutionalFactorc representeras av: 

-​ Rule of Law (ROL) 
-​ Control of Corruption (COC) 
-​ Regulatory Quality (RQ) 
-​ Press Freedom (PF) 
-​ Big4  

 
(4b): DAit = β0 t + β1RULELAWc + β2CORRCONTROLc +  β3REGQUALITYc + 
β4PRESSFREEDOMc  + β5BIG4it

 + β6SIZEit
  +  β7LEVERAGEit + β8PROFITBABILITYit + 

β9GROWTH + ΣβjINDUSTRYi + ΣβtYEARt + εit 

 

3.3 Datainsamlingsmetod 
Studien använde finansiell data publicerad av noterade företag inom EEA (EU, Island och 
Norge), Storbritannien och USA. USA valdes då det är världens största kapitalmarknad, 
medan EEA och Storbritannien bidrog med ett brett urval av utvecklade europeiska 
marknader som är lämpliga för en jämförelse mellan länder. Dessa områden representerar 
stora och utvecklade kapitalmarknader med varierande institutionella och regulatoriska 
miljöer, vilket möjliggjorde en internationell jämförelse av resultatmanipulering. En 
ytterligare anledning till att Storbritannien inkluderas är att deras version av IFRS (UK IFRS) 
efter Brexit fortsatt är mycket lik EU IFRS, som används inom EEA (IFRS, 2024a; IFRS, 
2024b). Dessutom skapar områdenas användning av två internationellt etablerade 
redovisningsregelverk, IFRS och US GAAP, god tillgång till standardiserad, jämförbar och 
pålitlig finansiell information. Datan insamlades genom databasen S&P Capital IQ Pro och 
hämtades från företagens finansiella rapporter (S&P Global Market Intelligence, 2026). Se 
bilaga 1 för en detaljerad vy över de datapunkter som insamlades från S&P Capital IQ Pro 
och bilaga 3 för den deskriptiva statistiken. Studien baserades på poolad tvärsnittsdata som 
består av observationer från företag under perioden 2015-2024.  

 

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

4.1 Estimering av residualer 
Den Modifierade Jones-modellen (regressionsmodell 1a) fick en R2 om 0,060, vilket 
indikerar att 6,0% av variationen i totala periodiseringar kan förklaras av variablerna i 
modellen (se tabell 1). Den utbyggda versionen av den Modifierade Jones-modellen 
(regressionsmodell 1b) fick en R2 om 0,096, vilket indikerar att de adderade variablerna ökar 
förklaringskraften av variationen i totala periodiseringar. De adderade variablerna för lager 
och leverantörsskulder är båda statistiskt signifikanta.  
 
Tabell 1: Regressionsmodell för 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 38 020 38 020 

R² 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 förbättrar modellens 
förklaringskraft i jämförelse med den Modifierade Jones-modellen. Variablerna för lager och 
leverantörsskulder, ändringen på materiella anläggningstillgångar till att inkludera 
nedskrivningar (netto istället för brutto) samt fasta effekter för industri och år förbättrade 
modellens förmåga att förklara variationen i totala periodiseringar, vilket indikerar att 
periodiseringar påverkas av både företagsspecifika faktorer och skillnader mellan industrier 
och år. Resultaten för regressionsmodell 2-4 blev dock relativt lika oberoende om residualen 
från regressionsmodell 1a eller 1b användes, vilket indikerar att resultaten i testerna av 
hypoteserna inte påverkades 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 utsträckningen av 
resultatmanipulering mellan företag från USA och företag från EEA och Storbritannien (se 
tabell 2). Totalt utgörs regressionen av 33 304 observationer och modellen är statistiskt 
signifikant (F = 177, p < 0,001) med en förklaringskraft på cirka 20 procent (R² = 0,1999).  

Tabell 2: Regressionsmodell över resultatmanipulering US vs EEA och Storbritannien 
Variabler Regressionsmodell 2 

US 0,009*** 

  (0,001) 

SIZE -0,011*** 

  (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 

R² 0,199 

Robusta standardfel i parenteser. 

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

Koefficienten för den oberoende variabeln US är positiv och statistiskt signifikant  (β = 
0,0087, p < 0,001). Utfallet tyder på att amerikanska företag uppvisar högre nivåer av 
diskretionära periodiseringar jämfört med företag inom EEA och Storbritannien. Alla fyra 
kontrollvariabler är statistiskt signifikanta på 1% nivå.  

Resultaten tyder inte på att det finns stora skillnader mellan företag från USA och EEA plus 
Storbritannien. Koefficienten för US-variabeln har ett värde om 0,009, vilket i relation till 
standardavvikelsen för diskretionära periodiseringar om 0,088 (se bilaga 3), är relativt liten. 
Den relativt begränsade storleken på koefficienten indikerar att den regulatoriska miljön som 
en enskild variabel inte sannolikt verkar förklara någon större variation i diskretionära 
periodiseringar. Detta resultat stödjer därmed inte hypotes 1 om att företag inom EEA och 
Storbritannien skulle uppvisa högre nivåer av resultatmanipulering än amerikanska företag. 
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4.3 Test av hypotes 2 

Regressionsmodell 3 testar hypotes 2, om det finns skillnader i utsträckningen av 
resultatmanipulering mellan företag inom EEA och Storbritannien. Regressionsmodellen 
utgörs av ett urval på 20 056 observationer. Regressionsmodellen är statistiskt signifikant (F 
= 38,44, p < 0,001) och förklarar cirka 15,49% av variationen i absoluta diskretionära 
periodiseringar (R2 = 0,1549).  

Analysen av marginaleffekter ger stöd för att det finns skillnader mellan länders förväntade 
nivåer av diskretionära periodiseringar (se stapeldiagram 1). Förväntade marginaleffekter 
varierar mellan cirka 0,021 för Slovakien och cirka 0,105 för Gibraltar. Många länder 
uppvisar förväntade värden mellan 0,05 och 0,09, vilket indikerar att det finns betydelsefulla 
och statistiskt signifikanta skillnader i förväntade nivåer av resultatmanipulering mellan 
länderna.  

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Regressionsmodell 3 visar att vilket land ett företag har sitt säte i bidrar till att förklara 
skillnader i diskretionära periodiseringar mellan länder inom urvalet, trots att alla dessa 
länder tillämpar samma, eller i Storbritanniens fall mycket liknande, redovisningsregelverk. 
Resultaten bidrar till att stödja hypotes 2 om att det finns betydelsefulla skillnader mellan 
nivån av resultatmanipulering bland företag inom EEA och Storbritannien. 
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4.4 Test av hypotes 3 

Regressionsmodell 4 testar hypotes 3 om förhållandet mellan olika institutionella faktorer och 
resultatmanipulering (se tabell 3). Förklaringskraften är relativt lik över alla versioner av 
regressionsmodell 4, med ett intervall för R2 mellan 0,1980 och 0,2020. Alla modeller är 
statistiskt signifikanta på 1% nivå och är främst baserade på ett urval om 33 273 
observationer över 30 länder, med undantag för versionerna för Big4 (4e) och den 
kombinerade modellen (4f), där modellerna hade 33 304 observationer över 30 länder 
respektive 33 273 observationer över 33 länder.  

Tabell 3: Regressionsmodeller med institutionella faktorer 

Variabler RM4a RM4b RM4c RM4d RM4e RM4f 

ROL -0,056​
 (0,003) 

        -0,008​
 (0,011) 

COC   -0,004​
 (0,003) 

      -0,009​
 (0,009) 

RQ     -0,001​
 (0,004) 

    0,022***​
 (0,005) 

PF       -0,001***​
 (0,001) 

  -0,001​
 (0,001) 

BIG4         -0,009***​
 (0,001) 

-0,007***​
 (0,001) 

SIZE -0,011***​
 (0,001) 

-0,011***​
 (0,001) 

-0,101***​
 (0,001) 

-0,011***​
 (0,001) 

-0,010***​
 (0,001) 

-0,011***​
 (0,001) 

LEVERAGE 0,043***​
 (0,002) 

-0,04***​
 (0,001) 

0,042***​
 (0,002) 

0,043***​
 (0,002) 

0,043***​
 (0,002) 

0,044***​
 (0,002) 

PROFITABILITY -0,092***​
 (0,015) 

-0,092***​
 (0,015) 

-0,091***​
 (0,015) 

-0,091***​
 (0,014) 

-0,090***​
 (0,015) 

-0,088***​
 (0,014) 

GROWTH 0,043***​
 (0,003) 

0,004***​
 (0,003) 

0,043***​
 (0,003) 

0,043***​
 (0,003) 

0,043***​
 (0,003) 

0,043***​
 (0,003) 

Industry FE Ja Ja Ja Ja Ja Ja 

Year FE Ja Ja Ja Ja Ja Ja 

Observationer 33 273 33 273 33 273 33 273 33 304 33 273 

R² 0,1987 0,1985 0,1980 0,1996 0,1996 0,2020 

Robusta standardfel klustrade på landsnivå i parenteser. 

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

Regressionsmodell 4a-4f bidrar med blandade resultat angående förhållandet mellan 
institutionella faktorer och resultatmanipulering. Ett tydligt resultat som är genomgående i 
modellerna är att generella och mer diffusa institutionella faktorer enskilt inte är statistiskt 
signifikanta, medan variabler som är mer tydligt kopplade till transparens och reglering 
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uppnår statistisk signifikans. Koefficienterna för Rule of Law (ROL), Control of Corruption 
(COC) och Regulatory Quality (RQ) är generellt associerade med lägre nivåer av 
diskretionära periodiseringar i de separata modellerna, men är inte statistiskt signifikanta i de 
enskilda testerna. 
 
Press Freedom och Big4 är de variabler som tydligast kan kopplas till lägre nivåer av 
diskretionära periodiseringar. De är båda negativa och statistiskt signifikanta, vilket indikerar 
att transparens, minskad informationsasymmetri och upprätthållandet av reglering genom hög 
granskningskvalitet är mekanismer som kan begränsa möjligheten att manipulera resultat.  
 
Resultaten från regressionsmodell 4f, som kan observeras i tabell 3, visar att Rule of Law, 
Control of Corruption och Press Freedom är statistiskt insignifikanta. Samtidigt uppvisar 
Regulatory Quality statistisk signifikans och ett positivt förhållande med diskretionära 
periodiseringar. En korrelationsanalys (se bilaga 4) visar starka korrelationer mellan de 
institutionella variablerna. En särskilt stark korrelation finns mellan variablerna Rule of Law, 
Control of Corruption och Regulatory Quality, där korrelationerna överstiger 0,87. Detta 
indikerar att det finns multikollinearitet mellan dessa variabler. Höga VIF-värden (se bilaga 
5) för den kombinerade modellen styrker denna tolkning, framförallt för Rule of Law och 
Control of Corruption.  
 
Trots multikollineariteten visar ett gemensamt f-test att de institutionella variablerna är 
gemensamt statistiskt signifikanta (se bilaga 6). Detta tyder på att även om de individuella 
koefficienterna i den kombinerade regressionsmodellen (4f) bör tolkas med försiktighet, 
bidrar variablerna tillsammans till att förklara variationen i resultatmanipulering inom 
urvalet. Detta resultat indikerar därmed att det finns ett förhållande mellan institutionella 
faktorer och resultatmanipulering, och bidrar således till att ge partiellt stöd för hypotes 3.  
 

5. Diskussion  

5.1 Resultatmanipulering i olika regulatoriska miljöer 
 
Denna studie indikerar att resultatmanipulering bör förstås som ett beteende som påverkas av 
den regulatoriska miljö som omger företagen. Tidigare litteratur antar ofta att 
företagsledningar har incitament att påverka det resultat som rapporteras, till exempel för att 
möta marknadens förväntningar, undvika förluster eller undvika negativ tillväxt (Degeorge et 
al., 1999; Burgstahler & Dichev, 1997; Voeller och Voeller, 2024; Healy, 1985). Resultaten i 
denna studie indikerar däremot att dessa incitament inte räcker för att förklara varför 
resultatmanipulering sker. Möjligheten och villigheten att agera på dessa incitament verkar 
vara beroende av den regulatoriska miljön som omger företagen. Detta resultat är i linje med 
det teoretiska ramverket i denna studie, som argumenterar att resultatmanipulering uppstår 
genom samspelet mellan företagsledningens incitament och externa faktorer.  
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Detta perspektiv är särskilt relevant i dagens värld där finansiell reglering allt mer 
globaliseras. Över tid har redovisningsregelverk blivit mer internationellt harmoniserade, 
speciellt genom den omfattande tillämpningen av IFRS globalt. Denna studie indikerar att 
denna omfattande tillämpning av liknande redovisningsregelverk inte nödvändigtvis innebär 
ett harmoniserat rapporteringsbeteende bland företagsledningar. Resultaten relaterade till 
skillnader mellan länder inom EEA och Storbritannien visar att trots att företag från dessa 
länder regleras av samma, eller i Storbritanniens fall ett mycket liknande, 
redovisningsregelverk, uppvisar företag betydelsefulla skillnader i diskretionära 
periodiseringar. Detta tyder på att nationella regulatoriska faktorer fortsätter att påverka 
företagsledningarnas villighet och möjlighet att manipulera resultat, även om 
redovisningsregelverk i stort är harmoniserade mellan olika rättssystem, vilket stödjer 
hypotes 2.  
 
En viktig observation från denna studie är därför att beteendet bland företagsledningar vid 
skapandet av företagens finansiella rapporter inte enkelt kan särskiljas från den regulatoriska 
miljö som omger företagen. Även om företag regleras av samma redovisningsregelverk är de 
inte nödvändigtvis verksamma i liknande miljöer vad gäller reglering, tillsyn, 
investeringsgranskning, och marknadspress. Följaktligen kan skillnader i utsträckningen av 
resultatmanipulering återspegla mer generella skillnader i hur finansiell rapportering 
granskas, tolkas och regleras i praktiken istället för skillnader mellan enskilda 
redovisningsregelverk. Detta är i linje med det teoretiska ramverket som visar att externa 
faktorer påverkar finansiella rapporter och redovisningskvalitet utöver 
redovisningsregelverken (La Porta et al., 1998; Leuz et al., 2003; Bushman et al., (2004).  

5.2 Press på kapitalmarknader och dess roll i resultatmanipulering 

Ett av de främsta resultaten från denna studie är att företag från USA uppvisar högre nivåer 
av diskretionära periodiseringar än företag från EEA och Storbritannien.  Detta är intressant 
då USA generellt anses ha en av de striktaste regulatoriska miljöerna i världen, speciellt 
genom SEC och den relativt mer regelbaserade redovisningen som US GAAP tvingar 
amerikanska företag att följa. Det teoretiska ramverket antyder att resultatmanipulering 
möjliggörs för att finansiell rapportering kräver subjektiva bedömningar och uppskattningar 
som inte fullt ut kan standardiseras inom redovisningsregelverken (Healy & Wahlen, 1999). 
Eftersom IFRS generellt är ett mer principbaserat regelverk som ger mer utrymme för 
bedömningar i jämförelse med mer regelbaserade regelverk som US GAAP (EY, 2026), 
skulle man kunna förvänta sig att företag som regleras av IFRS skulle uppvisa högre nivåer 
av resultatmanipulering. Resultaten stödjer därmed inte hypotes 1 och utmanar antagandet att 
en striktare regulatorisk miljö nödvändigtvis leder till lägre nivåer av resultatmanipulering.  

Det teoretiska ramverket antyder att resultatmanipulering inte enbart sker på grund av 
incitament, utan också för att redovisningsregelverken ger möjligheten att göra bedömningar 
och uppskattningar som antingen begränsas eller möjliggörs av den institutionella miljön 
(Bushman et al.,2004; La Porta et al.,1998; Leuz et al., 2003). En möjlig tolkning av denna 
studies resultat är att de incitament som den amerikanska kapitalmarknaden ger 
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företagsledningar är starka nog att jämna ut effekten av striktare reglering och tillsyn. Jämfört 
med många europeiska marknader är den amerikanska marknaden generellt ansedd som en 
miljö där företag utsätts för hög bevakning av analytiker, extrema förväntningar vid 
kvartalsrapporter, stor press från aktieägare och stora kortsiktiga reaktioner på aktiekursen. I 
en sådan miljö kan företagsledningar ha större incitament att undvika negativa effekter 
genom att manipulera resultaten.  

Denna studie kan däremot inte isolera vilken specifik faktor inom den amerikanska miljön 
som driver det observerade resultatet. US-variabeln som används i testet av hypotes 1 fångar 
sannolikt flera överlappande faktorer, såsom reglering genom US GAAP, tillsyn genom SEC 
och andra regulatoriska myndigheter, marknadspress, rapporteringsintensitet och risk för 
stämning, bland flera. Resultaten bör därför inte tolkas som bevis på att någon enskild faktor 
förklarar den högre nivån av resultatmanipulering bland amerikanska företag. Istället 
indikerar resultaten att resultatmanipulering kan uppstå genom samspelet mellan flera 
institutionella, regulatoriska och marknadsrelaterade faktorer.   

I kapitalmarknader där företag bedöms utifrån kortsiktiga förväntningar kan incitamenten för 
att presentera mer stabila resultat i linje med förväntningar bli integrerade i själva strukturen 
av kapitalmarknaden. Ur detta perspektiv skulle resultatmanipulering inte enbart kunna 
förstås som ett misslyckande i regleringen och tillsynen, utan även som en konsekvens av hur 
kapitalmarknader med hög press påverkar människors beteende.  

5.3 Institutionella faktorers påverkan på resultatmanipulering 

Resultaten i studien visar att pressfrihet och revisionskvalitet kan spela en viktig roll i att 
begränsa möjligheterna att manipulera resultat. Jämfört med mer generella institutionella 
faktorer visar dessa faktorer, som är mer direkt kopplade till granskning och minskning av 
informationsasymmetri, en tydligare koppling till lägre nivåer av diskretionära 
periodiseringar. Detta kan tyda på att praktiska och påtagliga granskningsmekanismer 
begränsar opportunistiskt beteende mer än generella och abstrakta institutionella faktorer.  

En möjlig tolkning är att ökad transparens och striktare extern granskning ökar de upplevda 
kostnaderna som associeras med opportunistiskt beteende vid upprättandet av finansiella 
rapporter. I miljöer som karaktäriseras av dessa faktorer kan företagsledningar känna att det 
finns en större risk för skada mot bolagets rykte, ökad uppmärksamhet från 
tillsynsmyndigheter eller negativa reaktioner på kapitalmarknader om de finansiella 
rapporterna är missvisande.  

Den svagare individuella signifikansen och en gemensam statistisk signifikans av generella 
institutionella faktorer kan indikera att dessa faktorer fungerar som ett komplext system 
istället för att de har isolerade effekter. Detta är i linje med tidigare litteratur som visar att 
institutionella faktorer, såsom rättssystem, tillsyn och kontrollmekanismer för korruption inte 
fungerar isolerat, utan att de tillsammans skapar en komplex miljö som påverkar 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 gör det svårt att särskilja deras 
individuella effekter, både statistiskt och teoretiskt. 

Resultaten i denna studie stödjer hypotes 3, men bidrar även med en nyanserad tolkning av 
hur institutionella faktorer påverkar resultatmanipulering som fördjupar förståelsen bortom 
det simpla antagandet att institutionella faktorer har en betydande individuell påverkan på 
utsträckningen av resultatmanipulering.  

 

6. Slutsatser 

6.1 Slutsatser 
Syftet med denna studie var att undersöka hur skillnader i institutionella och regulatoriska 
miljöer påverkar utsträckningen av resultatmanipulering. Studien visar att amerikanska 
företag uppvisar högre nivåer av resultatmanipulering jämfört med företag från EEA och 
Storbritannien, även om skillnaderna är små. Studien visar också en betydelsefull skillnad i 
nivån av resultatmanipulering mellan olika länder inom EEA och Storbritannien, som alla 
använder IFRS. Slutligen visar studien att institutionella faktorer relaterade till transparens 
och revisionskvalitet, speciellt pressfrihet och revision utförd av bolag inom Big4, är 
associerade med lägre nivåer av resultatmanipulering, medan mer generella institutionella 
faktorer uppvisar gemensam signifikans istället för individuell signifikans. 
 
Studien bidrar med att kombinera en jämförelse av utsträckningen av resultatmanipulering 
mellan länder med olika regulatoriska miljöer med en analys av institutionella faktorers 
påverkan på resultatmanipulering inom ett internationellt urval.  
 
Resultaten från denna studie bör tolkas i relation till de begränsningar som finns. 
Periodiseringsbaserade modeller har en begränsad förmåga att särskilja mellan avsiktlig 
resultatmanipulering, felaktiga periodiseringar på 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 
försvårar tolkningen av de individuella koefficienterna i regressionsmodell 4f. Resultaten bör 
även tolkas med viss försiktighet för länder med få observationer, då detta kan påverka de 
uppskattade nivåerna av diskretionära periodiseringar. Vidare studier kan använda större och 
mer globala urval samt alternativa proxies för resultatmanipulering för att ytterligare 
analysera ämnet. Framtida studier kan även upprätta forskningsdesigner som i större 
utsträckning isolerar effekterna av olika redovisningsregelverk och tillsynsmekanismer 
mellan länder. Slutligen kan framtida studier även genomföra djupare forskning om skillnader 
i marknadspress och dess påverkan på utsträckningen av resultatmanipulering.  
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Bilagor 

Bilaga 1: Insamlad data från S&P Capital IQ Pro 
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Definition Variabelnamn i S&P Capital IQ Pro 

Företagsnamn SP_ENTITY_NAME 

Företagets ID i S&P 
Capital IQ Pro 

SP_ENTITY_ID 

Företagets region SP_GEOGRAPHY 

Företagets 
hemvistland 

SP_COUNTRY_NAME 

Företagstyp SP_COMPANY_TYPE 

Industri IQ_INDUSTRY_CLASSIFICATION 

Status på företaget SP_COMPANY_STATUS 

Marknadsvärde SP_MARKET_CAP 

Årets resultat SP_NET_INC 

Kassaflöde från den 
löpande verksamheten 

IQ_CASH_OPER 

Totalt intäkter IQ_TOTAL_REV 
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Totala tillgångar IQ_TOTAL_ASSETS 

Totala kundfordringar SP_TOTAL_RECEIVABLES 

Totala materiella 
anläggningstillgångar, 

brutto 

IQ_GPPE 

Ackumulerade 
nedskrivningar 

IQ_ACCUM_DEPRECIATION 

Totala materiella 
anläggningstillgångar, 

netto 

IQ_NPPE 

Skuldsättningsgrad IQ_DEBT_TO_EQUITY 

Räntabilitet på totalt 
kapital 

IQ_ROA 

Lager IQ_INVENTORY 

Leverantörsskulder IQ_AP 

Totala skulder IQ_TOTAL_LIAB 



Bilaga 2: Regressionsmodellernas variabler 
Beskrivning och källor för variabler  

 

Variabel Beskrivning Källa 

abs_DA_base Absolutvärdet av residualen från 
regressionsmodell 1a (Modifierade 

Jones-modellen). Används som proxy för 
diskretionära periodiseringar och 

resultatmanipulering vid robusthetstester. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 

Capital IQ Pro och 
Modifierade 

Jones-modellen 

abs_DA_ext Absolutvärdet av residualen från 
regressionsmodell 1b, den utbyggda 

versionen av Modifierade Jones-modellen. 
Används som huvudsaklig proxy för 

resultatmanipulering. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

TA_scaled Totala periodiseringar skalade med laggade 
totala tillgångar. 

S&P Capital IQ Pro 

inv_assets Inversen av laggade totala tillgångar. 
Kontrollvariabel i Modifierade 

Jones-modellen. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

dREV_adj Förändring i omsättning justerad för 
förändring i kundfordringar, skalad med 

laggade totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

PPE_scaled 
(regressionsmodell 

1a) 

Totala materiella anläggningstillgångar 
(brutto) skalade med laggade totala 

tillgångar. 

S&P Capital IQ Pro 

PPE_scaled 
(regressionsmodell 

1b) 

Totala materiella anläggningstillgångar 
(netto) skalade med laggade totala 

tillgångar. 

S&P Capital IQ Pro 

dINV_scaled Förändring i lager skalad med laggade 
totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 
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dAP_scaled Förändring i leverantörsskulder skalad med 
laggade totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

SIZE Företagsstorlek mätt som logaritmen av 
totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

LEVERAGE Skuldsättningsgrad, beräknad som totala 
skulder dividerat med totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

PROFITABILITY Lönsamhet mätt som nettoresultat dividerat 
med laggade totala tillgångar. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

GROWTH Tillväxt mätt som förändringen i omsättning 
mellan två år dividerat med föregående års 

omsättning. 

Egen konstruktion 
baserad på S&P 
Capital IQ Pro 

US Dummyvariabel som skiljer företag i USA 
från företag i EEA och Storbritannien. 

Egen konstruktion 

COUNTRY Dummyvariabel som identifierar företagets 
hemland inom EEA och Storbritannien. 

S&P Capital IQ Pro 

ROL (Rule of Law) Index som mäter i vilken utsträckning 
aktörer har förtroende för och följer 

samhällets regler och rättssystem. Skala 
mellan -2,5 och 2,5. 

World Bank 
Worldwide 
Governance 
Indicators 

COC (Control of 
Corruption) 

Index som mäter i vilken utsträckning 
offentlig makt används för privat vinning. 

Skala mellan -2,5 och 2,5. 

World Bank 
Worldwide 
Governance 
Indicators 

RQ (Regulatory 
Quality) 

Index som mäter statens förmåga att 
formulera och implementera effektiva 

regleringar och policies. Skala mellan -2,5 
och 2,5. 

World Bank 
Worldwide 
Governance 
Indicators 
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PF (Press 
Freedom) 

Index som mäter graden av pressfrihet och 
informationsöppenhet. Skala mellan 0 och 

100. 

World Bank / Press 
Freedom Index 

BIG4 Dummyvariabel som identifierar företag 
som revideras av EY, PwC, Deloitte eller 

KPMG. 

S&P Capital IQ Pro 
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Bilaga 3 

Deskriptiv statistik 
 

Variabel Observationer Medelvärde Standardavvikelse Min Max 

abs_DA_base 38 020 0,073 0,088 0,000 0,457 

abs_DA_ext 38 020 0,074 0,091 0,000 0,495 

TA_scaled 38 020 -0,064 0,465 -39,102 17,816 

inv_assets 38 020 0,000 0,000 0,000 0,009 

dREV_adj 38 020 0,063 0,444 -18,351 51,618 

PPE_scaled 38 020 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 38 020 13,530 2,205 4,082 20,314 

LEVERAGE 38 020 0,559 0,245 0,081 1,569 

PROFITABILITY 33 304 0,0150 0,174 -0,935 0,382 

GROWTH 33 304 0,115 0,335 -0,597 1,963 

ROL 39 827 1,168 0,561 -2,352 2,109 

COC 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 38 020 0,677 0,467 0 1 
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Bilaga 4 
Korrelationsmatris för institutionella variabler 

 

Variabel ROL COC RQ PF BIG4 

ROL 1,000     

COC 0,946 1,000    

RQ 0,868 0,913 1,000   

PF 0,835 0,778 0,610 1,000  

BIG4 0,181 0,151 0,143 0,165 1,000 
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Bilaga 5 
Variance Inflation Factors (VIF)  
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Variabel VIF 

BIG4 1,37 

ROL 20,82 

RQ 8,71 

COC 18,11 

PF 5,70 

SIZE 1,60 

LEVERAGE 1,16 

PROFITABILITY 1,26 

GROWTH 1,08 



Bilaga 6 
Gemensamt F-test för institutionella variabler 

 

F-värde p-värde 

12,89 <0,001 
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