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Sammanfattning

Denna studie underséker sambandet mellan vds alder och férekomsten av positivt
resultatpaverkande earnings management. Periodiseringsbaserad earnings management skattas
med hjalp av Cross-sectional Modified Jones Model.

Studien &r kvantitativ med data inhamtad fran databasen Worldscope via Thomson Reuters

verktyg Datastream.

Undersokningen genomfors pa foretag noterade pa Stockholmsborsens Large Cap och Mid
Cap ar 2015. De 130 foretag som undersoks delas in i sex branscher och jamfors inom
respektive verksamhetsomrade. | detta urval av foretag finner forfattarna inget statistiskt
signifikant samband mellan alder pa vd och earnings management. Mer detaljrika studier

kravs for att helt kunna utesluta samband.

Abstract

This thesis examines the correlation between the age of CEO and the presence of positive
earnings management. Accrual-based earnings management is estimated with the Cross-
sectional Modified Jones Model. The study is quantitative with data collected from

Worldscope’s database through Thomson Reuter’s Datastream.

The 130 examined companies listed on the 2015 Nasdag OMX Stockholm Large Cap and
Mid Cap is divided into six industries and compared within those. In this sample, the authors
find no statistically significant correlation between age of CEO and earnings management.

Greater detail in the studies are required to rule out a correlation.






Forord

Vi vill borja med att uttrycka stor tacksamhet till véar handledare Berit Hartmann for
hjélp och inspiration i skrivandet av denna kandidatuppsats. Ett stort tack riktar vi

ocksa till Savvas Papadopoulos for tdalmodig vagledning i statistikens enorma varld.

Uppskattning skall ocksa riktas till Foretagsekonomiska institutionen pa
Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet och vara medstudenter som hjalpt till

att granska uppsatsen.

Tomas Heide Larsson

David Linghammar

Goteborg, 8 januari, 2016



FOorkortningar

Vd
CFO
IFRS
IASB
GAAP
FASB
EM
TA
NDA
DA

Verkstéllande direktor

Chief Financial Officer

International Financial Reporting Standards
International Accounting Standards Board
Generally Accepted Accounting Principles
Financial Accounting Standards Board
Earnings management

Total méngd periodiseringar

Icke godtyckliga periodiseringar
Godtyckliga periodiseringar



1 Inledning

1.1 Problembakgrund

Ett foretags redovisning har stor betydelse for hur externa intressenter tolkar foretagets
prestation och stabilitet. Den ger en bild av foretaget som intressenterna inte sjélva kan
upptacka pa egen hand. Det kan tyckas sjalvklart att det ett foretag redovisar Gverensstammer
med det verkliga handelseforloppet under den redovisade perioden. Verkligheten ser dock, av
olika anledningar, lite annorlunda ut. Att féretagen anvander periodiseringar ar en stor
forklaring till att det uppstar en skillnad i redovisning och kassafldde. Periodiseringar ar det
verktyg foretag anvander for att fordela kostnader till den period da en resurs anvéands och
intakter till den period da de intjanats. Det uppstar darmed en differens pa intakt och kostnad i
forhallande till det verkliga kassaflodet. Periodiseringar ska bland annat underlatta for
intressenter att fa en bra oversikt dver ett foretags finansiella prestation. Andra fordelar &r att
det ska hjalpa foretag att planera infor framtiden (Dechow, 1993). Detta ger dock utrymme for
organisationer att med hjalp av resultatmanipulation, sa kallad earnings management, forsoka
paverka sin redovisning och darmed uppfattningen om foretagets finansiella stallning
(Burgstahler och Dichev, 1997).

Exempel pa externa intressenter som har anvandning for foretagens redovisning ar
kreditinstitut och aktieagare. Banker har intresse av att fa korrekt redovisad information for att
kunna bedoma risk och saledes bestamma rantesats pa lan. Studier har visat att hog
redovisningskvalitet ger lagre laneranta och vice versa (Sengupta, 1998). Detsamma galler
aktiedgare som vill uppskatta risken for en investering. Har kan det till exempel for en
forsiktig placerare, finnas ett intresse i att en investering ar stabil och att foretaget uppvisar
jamna resultat. Det &r da viktigt att den information som redovisas ar korrekt och tydlig i hur

foretagets resurser och kapital har utnyttjats och utvecklats under aret som gatt.

De senaste aren har det skett en rad storre redovisningsskandaler i véarlden som har kostat
aktiedgare och banker stora summor pengar. Enronskandalen ar ett av de mest kdnda fallen av
resultatmanipulation. Foretaget Enron manipulerade sina resultat genom att gomma miljarder
i forluster med hjalp av redovisning av intakter fran kraftverk som byggts. Intdkterna

redovisades direkt vid uppférandet av kraftverken istéllet for nar inbetalningarna faktiskt



skett. Initialt gjorde detta att Enron sag ut att generera valdigt stora vinster, men detta var bara
redovisningsmassigt. Nar kassaflodet sedan inte foljde de redovisade resultaten gick Enron i
konkurs. 1 sitt fall drog Enron ocksa med sig en av varldens storsta revisionsbyraer, Arthur
Andersen (Li, 2010). 2015 avslojades det ocksa att Toshiba, det japanska elektronikforetaget,
hade Gverdrivit sina intakter med 6ver tva miljarder dollar de senaste sju aren (Susanto och
Pradipta, 2016). | Sverige har liknande skandaler uppdagats. Den senaste intraffade ar 2015
da Eniro bidrog med en stor redovisningsskandal. Med hjélp av godtyckligt periodiserade
annonsintékter skapade man 6verdrivna forsaljningssiffror i det redovisade resultatet som inte
motsvarade foretagets egentliga kassafloden. Nar detta sedan upptécktes blev foljden att
aktien stortdok och investerare tappade dver en miljard kronor i innehav. Aven banker som
lanat ut pengar till Eniro skadades ekonomiskt (Hedelius, 2014; Hellekant och Hedelius,
2014). Ofta ar konsekvenserna av resultatmanipulation inte sa 6desdigra och det faller valdigt
sallan utanfor ramarna for regelverken men de skandaler som namnts visar &nda pa en

problematik med redovisningskvalitet och godtycklig redovisning.

1.2 Problemformulering

Som grund for problemstallningen ligger principal-agent teorin som behandlar konflikten
mellan medarbetaren och organisationens mal. Att organisationen uppvisar daligt resultat
under den verkstallande direktdrens tjanstgoringstid kan fa negativa konsekvenser for
individens arbetsersattning samt ha paverkan pa framtida pension. Det kan darmed ligga i vds
egna intresse att paverka och forskona rapporterat resultat. Effekten av detta for foretaget kan
bli att fortroende skadas och i varsta fall kan det framkalla ekonomiska problem for
organisationen i framtiden. Oriktig periodisering strider bland annat mot korrekt atergivande i

finansiell rapportering, enligt IFRS Forestallningsram p. 46 (IFRS, 2016).

Enligt IFRS Forestéliningsram p.11 har foretagsledningen det primdra ansvaret for
utformningen av foretagets finansiella rapporter (IFRS, 2016). Eftersom den verkstéllande
direktoren &r foretagsledningens framste foretrddare kan det antas att vd har stort inflytande
éver hur redovisningen i organisationen upprattas. Da en vd kan ha incitament att uppvisa ett
bra resultat, inte bara for foretagets basta, utan for att exempelvis kunna fa en
prestationsbaserad bonus, finns det en risk att agentproblematik uppstar (Dechow och Sloan,
1991).
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Det finns ocksa anledning att tro att detta problem tilltar da vd aldras och narmar sig
pensionsalder. Problemet har studerats av bland andra Davidson 11 et al. (2007), Dechow och
Sloan (1991) och Demers och Wang (2010). Den situation som kan uppsta &r att den
verkstallande direktoren borjar tanka mer kortsiktigt i ledningsfragor sasom forskning och

utveckling, féretagsforvérv och resultat.

Studiens bidrag till forskningsomradet ar att bygga vidare pa ovan namnda undersékningar
om sambandet mellan vds alder och earnings management. Undersokningen &r tankt att 6ka
kunskapen om resultatmanipulation genom en statistisk analys av den svenska marknaden.
Hofstede (1980) samt Hofstede et al. (2002) menar att den svenska organisationskulturen och
ledarstilen skiljer sig i jamforelse med de marknader som undersokts i tidigare studier. Aven
forfattarna till denna undersokning har upplevt dessa skillnader. Mot bakgrund av detta &r det

av intresse att undersdka om problemet existerarar i Sverige.

1.3 Syfte
Studiens syfte &r att undersdka om ett samband foreligger mellan vds alder och forekomsten
av periodiseringsbaserad earnings management i svenska foretag. Earnings management

skattas med hjélp av the Cross-sectional Modified Jones Model.

1.4 Disposition

Introduktionen bidrar till forstaelse for vilket problemomrade som fragestallningen har
uppstatt i. Darefter foljer den teoretiska referensramen som skall ge lasaren en éverblick i de
teorier som undersokningen bygger pa. Dessa teorier ligger sedan till grund for

fragestallningen och placerar in studien i sitt akademiska sammanhang.

| det tredje kapitlet forklaras metoden grundligt, da den kan vara mer komplicerad for en
oinsatt lasare. | kapitel fyra diskuteras empirin och i kapitel fem presenteras forfattarnas
diskussion kring resultatet. I kapitel 6 mynnar detta sedan ut i en slutsats och férslag till

fortsatt forskning.
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2 Teoretisk referensam

2.1 Regelverk

Noterade foretag i EU och USA anvénder sig av regelverken IFRS respektive US GAAP i sin
redovisning. Konceptuellt sa vilar IFRS i hogre grad pa principella grunder, medan GAAP
anses vara mer regelbaserat (Forgeas, 2008). Tendeloo och Vanstraelen (2005) menar dock att
resultatmanipulation inte minskat nar tyska foretag gatt fran GAAP till IFRS i sin
redovisning. Istallet fann de att foretag, i manga fall, borjade anvéanda sig annu mer av
resultatutjamning (income soothing). Det ar darmed ett rimligt antagande att earnings
management kan existera oavsett om regelverket dr IFRS eller GAAP. | var studie anvands
borsnoterade svenska foretag dar samtliga foljer IFRS. Denna studie vilar darmed pa
antagandet att tidigare studier ar relevanta och jamforbara.

2.2 Principal-agent-teorin

| relationen mellan organisation och medarbetare, menar teorin att moralisk risk kan uppsta
nar incitament och mal skiljer sig at mellan de tva parterna. Dilemmat uppstar nar agenten, det
vill saga medarbetaren, har motiv att agera for sina egna intressen pa bekostnad av
principalen, foretaget (Eisenhardt, 1989). Ett exempel som anknyter till earnings management
ar da Hill och Phan (1991) kom fram till att vds l6nedkning inte speglade 6kningen av
avkastning hos aktiedgarna. Antagandet var att ju langre tid individen satt pa sin post, desto
mer larde sig vederbdrande hur man kunde kringga évervakning. Relationen med styrelse och
makten i foretaget 6kade ocksa med tiden. Detta i sin tur paverkade den verkstéllande
direktérens 16n positivt i forhallande till hur mycket individen faktiskt bidrog till investerarnas
kapital (Hill och Phan, 1991).
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2.3 Verkstallande direktors alder

Flera studier studier om vds alders samband med earnings management har genomforts med
utgangspunkt i det sa kallade horisontproblemet (horizon problem). Problemet ligger i att
bade tiden i det foretag vd &r verksam i och karriaren narmar sig sitt slut. Da pensionen ar
nara far 6vervaganden som géller den fortsatta karriaren mindre betydelse. Detta kan medfora
att vds agerande blir mer kortsiktigt eftersom det som sker pa lang sikt i organisationen inte
kommer paverka denne (Davidson Il et al., 2002). Under vds sista tid i foretaget kan dven
eventuella kontrollmekanismer som ar tankta att hindra opportunistiskt agerande kan ocksa fa

samre verkan av samma skal (Butler och Newman, 1989).

Horisontroblemet kan forvisso uppsta oavsett vds alder da den verkstallande direktoren av
nagot skal lamnar organisationen. Detta har studerats av exempelvis Gibbons och Murphy
(1992) och Dechow och Sloan (1991). Dechow och Sloan (1991) menar att vd tenderar att
skdra ner pa investeringar i FoU under de sista aren de ar verksamma i ett féretag. Forfattarna
harleder detta till horisontproblemet. Aven Barker och Muller (2002) har studerat
investeringar i FoU med avseende pa ett antal karaktaristikum hos vd som kan antas paverka
storleken pa investeringar i FoU. Utéver alder var egenskaper som undersoktes var bland
andra utbildningsbakgrund, erfarenhet och innehav i foretagets aktier. Bland dessa fann man
att vds alder uppvisade det starkaste signifikanta sambandet med investeringar i FoU och att
sambandet var negativt. Som tankbar forklaring anges horisontproblemet (Barker och Muller,
2002). Liknande slutsatser nar Conyon och Florou (2003) som finner ett negativt samband

mellan vds alder och investeringar i anlaggningstillgangar.

Davidson 11 et al. (2002) har undersokt vds benagenhet att dgna sig at earnings management
med positiv resultatpaverkan under de sista tjanstgoringsaren i ett foretag. Forfattarna
konstaterar att i de foretag dar vd ar nara pensionsalder ar positiv earnings management stérre
i omfattning under vds sista tjanstgoringsar an i foretag dar vd ar langt fran pensionsalder
(Davidson 111 et al., 2002). Detta kan forklaras av horisontproblemet. Davidson 111 et al.
menar att denna earnings management kan vara motiverad av mojligheten att hoja sin
pension, bonus eller virde pa aktieoptioner. Aven majlighet till framtida styrelseuppdrag kan

motivera (Davidson Il et al., 2002).

Aven Demers och Wang finner ett samband mellan vds &lder positiv earnings management

(Demers och Wang, 2010). Demers och Wang anl&gger dock ett annorlunda perspektiv och
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menar lite tillspetsat att horisontproblemet bygger pa att vd “couldn’t care less about the
future” men i sjalva verket forhaller det sig pa motsatt satt. Vd som narmar sig pension bryr
sig i hog grad om framtida karriar och framst handlar det da om styrelseuppdrag (Demers och
Wang, 2010). Forfattarna havdar att en aldre vd har mer att vinna pa positiv earnings
management an en yngre eftersom det positiva resultatet i hdgre grad tillskrivs vds prestation

for en aldre vd.

Alderns betydelse for hur féretagsledare agerar har dven diskuterats ur andra perspektiv. Vissa
studier tar sikte pa fysiologiska och mentala forandringar som aldrande medfor. Ett exempel
pa detta ar Child (1974) som framhaller att yngre vd ar mer forandringsbenagna vilket kan
forklaras av att yngre personer har mer energi och uthallighet. Ett annat exempel & Hambrick
och Mason (1984) som menar att aldre personer har svarare att ta till sig nya idéer och
forandra sitt beteende. MacCrimmon and Wehrung (1986) menar vidare att aldre vd tenderar
att vara mindre risktagande. Aven om forfattarna inte specifikt diskuterar detta ur ett earnings
management-perspektiv kan det inte uteslutas att mindre riskbenagenhet skulle motverka detta

hos en aldre vd.

2.4 Earnings management

Kvalitet pa redovisning kan matas pa manga olika satt. Organisationer anvander sig av
earnings management i sin redovisning for att visa upp ett stabilt resultat eller for att dolja
forluster och intakter. Stein (1989) menar pa att marknaden antar och darmed accepterar en
viss niva av earnings management. Ett argument for flexibiliteten i regelverk som tillater
earnings management ar att, da omvarlden ar foranderlig, maste foretagen tillatas vara flexibla

i sin redovisning (Levitt, 1998).

Periodiseringshaserad earnings management (accruals based earnings management) paverkar
bara de redovisade siffrorna for foretaget, i motsats till real activities earnings management.
Roychowdhury (2006) beskriver real activities earnings management som manipulation av
kassaflode genom att till exempel sélja av tillgangar eller med hjélp av investeringar. Studien
kommer inte behandla kassaflodespaverkande manipulation utan endast periodiseringsbaserad

earnings management.

Det mest anvanda séttet att studera periodiseringsbaserad earnings management ar via

skattning av méngden godtyckliga periodiseringar (discretionary accruals). Icke godtyckliga
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periodiseringar ar sddana som ar korrekt hanforda till rapporterad periods resultatpaverkande
ekonomiska handelser. Detta for att folja standarder av organ som IASB och FASB. Icke
godtyckliga periodiseringar kan vara baserade pa avskrivningsregler eller varderingsprinciper
av varulager och finansiella tillgangar (Healy, 1985). Godtyckliga periodiseringar
(discretionary accruals), definieras av Healy (1985) som periodiseringar gjorda pa ledningens
initiativ. Det ar med detta verktyg som foretaget kan vilseleda intressenter. Exempel pa detta
kan vara en fordrojning eller acceleration av varuleverans och tjanster for att forflytta intékter

och kostnader till den period da resultatet 6nskas paverkas.

2.5 Modeller for skattning av earnings management

En modell som mater earnings management genom skattning av mangden godtyckliga
periodiseringar och som fatt stor spridning ar The Jones Model (Jones, 1991). Jones (1991)
studerade amerikanska foretag som under vissa forutsattningar gavs importlattnader. De
studerade foretagen hade incitament att redovisa ett lagt resultat for att for att fa till stand
exempelvis hojd tulltaxa. Jones Model &r en av flera modeller som férsoker skatta godtyckliga
periodiseringars del av totala periodiseringar. Modellen bygger pa foregangare skapade av
bland andra Healy (1985) och DeAngelo (1986). | Jones Model antas att varken de
godtyckliga eller de icke godtyckliga periodiseringarna ar konstanta och skiljer sig pa sa sétt
fran féregangarna. Jones Models satt att berakna godtyckliga periodiseringar framgar av

Formel 1.
Formel 1
TA l ( 1 ) N (AREV) N (PPE) DA
= |a a a -
Aoy | P\ 7 Ay T Ay
TA = Total mangd periodiseringar
DA = Godltyckliga periodiseringar
Ar-1 = Totala tillgangar ar t.1
AREV = Nettoomsdttning dr to minus nettoomsdattning ar t.1
PPE = Materiella anliggningstillgangar
az,azas = Foretagsspecitika parametrar
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Modellen bygger pa att en foretagsspecifik tidsserieanalys gors under en period da ingen
systematisk earnings management antas forekomma. Genom regressionen skattas
koefficienterna i ekvationen. Detta jamfors sedan med en period under vilken det finns skél att

tro att earnings management forekommer.

Jones Model har vidareutvecklats i flera steg. Den mest etablerade varianten ar Modified
Jones Model av Dechow, Sloan och Sweeney (1995). Modified Jones Model skiljer sig fran
ursprungliga Jones Model enbart i det att férandring i omsattning justeras for forandring i
kundfordringar (AREC). Detta tydliggors i Formel 2.

Formel 2

DA

TA 1 (AREV — AREC) (PPE)
A a1 ( ) + az + -
t—1

= a
At—l At—l 3 At—l

Detta antas 6ka modellens precision eftersom den ocksa fangar upp godtyckliga
periodiseringar som sker via kundfordringar. Dechow, Sloan och Sweeny (1995) gor ett test
av Healys, DeAngelos, Jones och ytterligare en variant som kallas The Industry Model av
Dechow och Sloan (1991) tillsammans med sin egen variant Modified Jones Model.
Resultatet av testet blir att alla modeller presterar bra da de anvénds for slumpmassigt utvalda
tidsperioder. | perioder av extrema finansiella utfall presterar samtliga modeller dock sdmre
(Dechow, Sloan och Sweeney, 1995).

Ytterligare forsok att forfina Jones Model har gjorts dar tvarsnittsanalys har anvéants istéllet
far tidsserieanalys. Denna typ av modell bygger pa att féretag inom samma bransch jamfors
under ett och samma ar. En normalniva for periodiseringar inom branschen skattas forst och
jamfors sedan med varje enskilt foretag. DeFond och Jiambalvo (1994) anses vara

upphovsman till denna typ av modifikation och forfattarparet anvander Jones Model (1991)

med bade tvarsnittsdata och tidsseriedata och menar att varianterna ger mycket lika resultat.

En senare studie av Barton, Gul och Tsui (2001) tar steget langre och jamfor samtliga
modeller ndmnda ovan och lagger dértill en tvarsnittsmodell av Modified Jones Model.

Forfattarna menar att tvarsnittmetoderna presterar béattre dn tidsseriemetoderna vid extrema
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nivaer av earnings management. Tvarsnittsanalysen har dessutom fordelen att nystartade

foretag kan inkluderas (Bartov, Gul och Tsui, 2001).

Att Jones Model ar sa etablerad har ocksa medfort att den ifragasatts vilket visar sig i de
manga forsoken att forfina den. Modellen har aven kritiserats for att den inte tar hansyn till
exempelvis foretagets storlek, tillvaxttakt och skuldséttning. Alla dessa poster har visat sig

vara sammankopplade med mangden periodiseringar (Chen, 2010).

2.6 Svenska forhallanden

Hofstede (1980) menar att nationella skillnader i organisationskultur, ledarskapsstil och i
anstélldas drivkrafter kan harledas till kulturella sérdrag. Hofstede kategoriserar och méter
kulturella skillnader med hjélp av ett antal variabler (Hofstede, 1980). I relation till de flesta
lander utmarker sig Sverige genom att vara ett land med |ag grad av auktoritetsstyrning och
hog individualism. Svenskar virderar ocksd “mjuka” virden som livskvalitet, relationer och
omtanke om vad som uppfattas som svaga samhéllsgrupper. Exempelvis &r Sverige och
ovriga skandinaviska lander i jamforelse med USA mer inriktade pa att beslut fattas
gemensamt och beslutsvagarna ar mindre hierarkiska. Beslut fattas ocksa i hogre grad pa
intuitiva grunder. | amerikanska organisationer tenderar ansvarsomraden vara mer avgransade

och tydliga och beslut vara mer “fact based” (Hofstede, 1980).

Flera studier har ocksa pavisat skillnader mellan chefers etiska utgangspunkter och olika
uppfattningar om ratt och fel beroende pa harkomst (Hofstede et al., 2002). Likasa varierar
uppfattningar om foretagandets mal mellan lander. Sadana skillnader skapas eftersom
varderingssystem inte &r universella utan delvis ar nations- och regionsspecifika (Hofstede,
1980; Hofstede et al., 2002). | sammanhanget kan &ven ndmnas att forfattarna till denna
undersokning sjalva upplevt att arbetslivsrelaterade nationella skillnader kan upplevas som

ganska dramatiska.

Forekomsten av bonussystem och rorlig del av vds arbetserséttning ar en delforklaring till
horisontproblemets existens. Bang och Waldenstrom (2009) ger en bild av svenska
forhallanden i fragan. Forfattarparet menar att rorliga ersattningar blivit vanligare i manga
lander och sé dven i Sverige. Sverige har dock i jamforelse med andra lander, generellt sett, en
Iag andel rorlig ersattning (Bang och Waldenstrom, 2009). Detta talar for att den
agentproblematik som hor till horisontproblemet borde férekomma men vara mindre i Sverige
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i jamforelse med andra lander. Bang och Waldenstrom (2009) patalar dock att kartlaggningar
av bonussystem ar problematiska eftersom informationstillgangligheten varierar mellan
lander. Likasa ar jamforelser mellan foretag svara eftersom organisationer har skilda

egenskaper och forutsattningar (Bang och Waldenstrém, 2009).

2.7 Hypotes
Med grund i existerande teori inom omradet tillsammans med syftet for undersékningen lyder
hypotesen:

H: Det rader ett positivt samband mellan vds alder och godtyckliga periodiseringar
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3 Metod

3.1 Urval av foretag

Samtliga foretag som undersoks var noterade pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap och Mid
Cap vid arsslutet 2015. Pa grund av begréansad information om vds alder och tidsomfattning
utesluts foretag fran Stockholmsborsens Small Cap. Antal foretag pa Large Cap och Mid Cap
4r 50 respektive 80. Totalt innefattar studien 130 foretag. Datan ar baserad p& samtliga
foretags redovisade siffror vid arsslutet 2015 och hamtas fran databasen Worldscope med
hjélp av Thomson Reuters Datastream. Denna information har dverforts till Microsoft Excel
for att kunna berékna de variabler som innefattas i modellen. Det har tagits stickprov pa 20
slumpvist utvalda foretag ifran bade Large Cap och Mid Cap for att kontrollera att datan fran
Worldscope stammer 6verens med foretagens redovisade siffror i sin arsredovisning for 2015.
Arsredovisningar dr hamtade fran respektive foretags hemsida. Vi bortser darmed fran
delarsrapporterade resultat for 2015 da arets slutgiltiga earnings management (EM) anda visar
sig i arsredovisningen. Inga avvikelser har upptackts och darmed anses informationen fran

databasen vara palitlig.

Da regressionsanalysen &r en branschspecifik tvarsnittsanalys medfor detta att foretagen delas
in i verksamhetsomraden dar earnings management mats separat for varje bransch. Tabell 1
visar inom vilka tio verksamhetsomraden som Nasdaq delar in foretagen, samt hur manga av

foretagen som &r med i det slutliga urvalet.

1 Samtliga foretag i studien redovisas i Appendix 1 och Appendix 2
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Tabell 1

OMX Stockholm Verksamhetsomraden Mid Cap Large Cap Total
Ravaror (Basic Materials) 6 5 11
Konsumtionsvaror (Consumer Goods) 8 5 13
Kundservice (Consumer Services) 9 6 15
Fastighet (Financial) 12 9 21
Hélsovard (Health Care) 11 3 14
Teknologi (Technology) 4 3 7
Industri (Industrial) 28 16 44
Verktyg (Utilities) 0 0 0
Olja & Gas (Oil & Gas) 2 1 3
Telekommunikation (Telecommunication) 0 2 2
Total 80 50 130

| denna studie slas detta samman till totalt sex branscher for att kunna fa ett storre urval av

foretag inom varje sektor. Telekommunikation och teknologi klumpas ihop med argumentet

att bada branscherna arbetar med stor fokus pa innovation och teknisk utveckling. P& grund av

litet urval och nagorlunda jamfoérbar verksamhet sa sammanstalls dven Ravaror och Olja &

Gas till att enbart kallas Ravaror. Da Konsumtionsvaror och Kundservice arbetar mot

konsument valjer vi att sla samman de tva branscherna till Konsument. Det ar dock rimligt att

tro att foretag som arbetar med konsumtionsvaror har betydligt storre materiella tillgangar

vilket kan paverka jamforbarheten mellan foretagen inom branschen. Industri har tillrackligt

stort urval for att redovisas separat. Detta géller inte halsovard men den redovisas anda

separat pa grund av svarigheten att jamfora med andra branscher. Verktygsbranschen utesluts

helt da inga foretag fran detta verksamhetsomrade deltar i slutgiltigt urval.

De nya verksamhetsomradena, samt totalt antal foretag, redovisas i Tabell 2.
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Tabell 2

Nya verksamhetsomraden Mid Cap Large Cap Total
Ravaror 8 6 14
Konsument 17 11 28
Teknologi och Telekommunikation 4 5 9
Fastighet 12 9 21
Halsovard 11 3 14
Industri 28 16 44
Total 80 50 130

Avsaknaden av foretag fran Nasdagq OMX Stockholm Small Cap medfor att urvalet blir

mindre inom branscherna. Resultatet av detta kan bli att undersokningen far en lagre och

mindre fullstandig forklaringsgrad. Férhoppningen ar dock att skillnaden mellan foretag pa

Large Cap och Mid Cap ska bidra till en 6verblick bra nog for att fa ett resultat och darmed

bidra till forskningen om earnings management i Sverige.

3.2 Bortfall av féretag

Bortfall av foretag har skett p& grund av foljande fyra anledningar?:

1. Foretaget har inte varit noterat pa Stockholmshdrsen ar 2015.

2. Foretaget har bytt verkstallande direktor under andra halvan pa aret 2015. Antagande

gors da att den verkstallande direkttren inte hunnit paverka redovisningen tillrackligt.

3. Foretagets fullstandiga data som kravs for modell har inte kunnat hamtas fran databas

eller arsredovisning.

4. Banker, investmentbolag och andra finansbolag har uteslutits da dem &r skilda i sin

verksamhet och redovisar balansrakning pa ett icke-jamforbart satt.

2 Samtliga foretag som ar uteslutna ur undersokningen redovisas i Appendix 3
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3.3 Val av modell for skattning av earnings management

Bland den uppsjo av modifikationer av den ursprungliga Jones Model & Modified Jones
Model en av de mest etablerade och citerade. Detta visar pa en bred acceptans inom akademin
och ger ocksa bra grund for jamforelser med andra studier. | jamforelse med Jones Model ar

fordelen att den aven tar hansyn till férandringar i kundfordringar.

Vidare valjer vi att anvanda tvarsnittsanalys i modellen eftersom det har visat sig ge ett lika
bra eller battre resultat an tidsseriedata (DeFond och Jiambalvo, 1994; Bartov, Gul och Tsui,
2001). Dessutom ger det mojlighet att inkludera fler foretag i studien eftersom endast tva ars
data per fOretag samlas in.

3.4 Cross-sectional Modified Jones Model

I undersdkningen mats earnings management med hjélp av modellen Modified Jones Model.
Modellen méater andel godtyckliga periodiseringar (DA) av totala periodiseringar (TA). For att
kunna jamfora detta kravs det till en borjan att foretagens TA berdknas. Detta gors med hjalp
av Jones (1991) skattningsformel da denna ocksa anvands av Dechow och Dichev i Modified

Jones Model. Metoden forklaras med en uppdelning i tre steg.

Steg 1
Man bérjar med att uppskatta total méngd periodiseringar. Detta uppskattas med hjalp av
Formel 3.
Formel 3
TA = (ACA — ACASH) — ACL — Avskrivningar
TA = Total mangd periodiseringar
ACA = Omsdéttningtillgangar dr to subtraherat med omsattningstillgangar ar t.1
ACASH = Kassa dr to subtraherat med kassa dr t.1
ACL = Kortfristiga skulder dr to minus kortfristiga skulder 3r t.1

Berékningen av formeln verkstalls med hjalp av Microsoft Excel och ger oss TA for

respektive foretag.
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Steg 2
| ndsta steg anvands Formel 4 for icke godtyckliga periodiseringar:

Formel 4
NDA 1 (AREV — AREC) (PPE)
el A e e S
NDA = Icke godtyckliga periodiseringar
Ar-1 = Totala tillgdngar ar t.1
AREV = Nettoomsdttning dr to minus nettoomsdattning ar t.1
AREC = Kundfordringar dr to minus kundfordringar ar t.1
PPE = Materiella anldggningstillgingar
a1,dz as = Foretagsspecitika parametrar

For att finna koefficienterna ai, a» och az kors en regression enligt formel 3. Notera att
hogerledet & Formel 2 for NDA. Regressionen ar en linjar multipelregression och kors i
statistiskprogrammet SPSS, med data importerad fran Microsoft Excel. En regression som

inkluderar samtlig data fran varje bransch kors enligt Formel 5.

Formel 5
TA 1 (AREV — AREC) (PPE)
i el e e
TA = Total mangd periodiseringar
Ar1 = Totala tillgdngar dr t.1
AREV = Nettoomsdttning dr to minus nettoomsattning ar t.1
AREC = Kundfordringar dr to minus kundfordringar ar t.1
PPE = Materiella anldggningstillgingar
a1, a2 az = Foretagsspeciftika parametrar

23



Véardena divideras med foregaende ars totala tillgangar (A1) for att 6ka jamforelsegraden

mellan foretag och for att motverka heteroskedacitet.

Steg 3

Den statistiska utdatan ger koefficienterna for varje bransch. Koefficienterna anvénds sedan
for att rakna ut varje foretags NDA. Detta genom att sétta in koefficienterna i Formel 2 for
NDA och anvanda dem tillsammans med foretagsspecifik data.

Resultatet for NDA fors in pa varje enskilt foretag i Formel 6. Den mangd periodiseringar
som inte forklaras av NDA ar DA, det vill saga differensen. Aven har viktas de slutgiltiga
vardena med foregaende ars totala tillgangar for foretagen. Formeln for uppskattningen av DA

foljer i Formel 6.

Formel 6
TA NDA DA DA TA NDA
Ay A A Ay Ag Aoy
TA = Total mangd periodiseringar
NDA = [cke godtyckliga periodiseringar
DA = Godltyckliga periodiseringar
Ar-1 = Totala tillgdngar ar t.1

3.5 Godtyckliga periodiseringar
Foretagen far en variabel mellan 0 och 1 beroende pa om organisationens Godtyckliga

periodiseringar lagger sig under eller 6ver medianen for branschen.

Under medianen for DA - Variabel 0

Over medianen for DA - Variabel 1

| regressionsmodellen sa behandlas mangden DA av TA som beroende binar responsvariabel
(dependent).
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3.6 Alder pa verkstallande direktor

Alder pd vd &r hamtad fran respektive foretags hemsida. Det skulle kravas enskild information
om varje vds planerade pensionsalder for att gora en optimal bedémning av
horistontproblemet. Da det &r tekniskt omojligt via kvantitativ undersokning att avgora nar en
person skall ga i pension gors antagandet att ju dldre en individ blir, desto narmre &r

tidpunkten da pensionsaldern infaller.

| regressionsmodellen sa behandlas aldern pa vd som oberoende och forklarande

variabel (independent).

3.7 Regressionsanalys av alder och godtyckliga periodiseringar
Den slutgiltiga analysen av var modell gors som en enkel logistisk regression i SPSS.
Sambandet mellan den forklarande variabeln alder och den binara responsvariabeln earnings

management mats i den producerade utdatan for att ge svar pa syftet.
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4 Empiri

4.1 Sammanstallning av utdata
| Tabell 3 och Tabell 4 redovisas relevant utdata for enkel logistisk regression?.

Tabell 3
Verksamhetsomrade B p-varde
Ravaror -,107 ,334
Konsument -,057 ,420
Teknologi och Telekommunikation ,408 ,219
Fastighet -,022 ,661
Halsovard -,203 ,134
Industri -,026 ,594

Tabell 4
Verksamhetsomrade Inkorrekta predik.  Korrekta predik.  Andel korrekta
Ravaror 6 8 0,571
Konsument 12 16 0,571
Teknologi och Telekommunikation 3 6 0,667
Fastighet 12 9 0,429
Halsovard 5 9 0,643
Industri 20 24 0,545
Total 58 72 0,554

4.2 Tolkning av empiri

B visar regressionskoefficienten for variabeln alder i varje bransch. I en binar logistisk
regression visar koefficienten den procentuella férandringen av oddset for att earnings
management-variabeln (EM-variabel) ska ga fran 0 till 1 nar aldern okar eller minskar med 1.
Vi kan se att Teknologibranschen har en B-koefficient pa ,408 vilket ar ett positivt samband.
En 6kning av vds alder med ett, 6kar oddset for att EM-variabeln ska bli 1, med 4 %. |

branscherna Konsument, Industri och Fastighet, kan vi istéllet se negativa samband. Skulle till

3 Utdata for varje enskild bransch redovisas i Appendix 4.
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exempel aldern pa vd for foretag i konsumentbranschen 6ka med ett skulle vi se en minskning

i oddset for att fa variabel 1, med 5,7 %.

P-vardet visar pa sambandet mellan variabeln for earnings management och alder i varje
bransch. Da vi ville ha ett starkt stod for var hypotes anvandes ett konfidensintervall pa 95 %.
Detta innebar en signifikansniva pa 0,05 i varje bransch for att undersékningen ska vara
statistiskt signifikant. Pa vardet far darmed inte 6verstiga denna niva. Inte i nagon av de sex
regressionerna lyckades utdata producera ett p-vérde pa lika med eller under 0,05. Detta hade
gallt med ett konfidensintervall pa 90 % ocksa. P-vardena &r istéllet sa hoga att det
sammanstéllda resultatet inte visar nagot samband mellan alder pa vd och earnings

management.

| Tabell 4 visar utdatan hur val modellens prediktioner éverensstammer med det varde EM-
variabeln antar i féretagen inom varje verksamhetsomrade. Tabell 4 visar att modellen har
predicerat ratt i totalt 55,4 % av fallen. Inom branscherna varierar korrekta prediktioner
mellan 66,7 % och 42,9%. Tolkningen av detta resultat visar pa en valdigt stor slumpfaktor i
prediktionerna. Med lite tur hade en ren gissning av foretagens earnings management kunnat

ge en béttre prediktionsmodell.
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5 Diskussion

Utifran Modified Jones Model far vi indikationer pa att det férekommer earnings management
i Sverige. Vi finner daremot inget signifikant samband i vart urval, varken positivt eller
negativt, mellan alder och earnings management i studerade branscher. Detta kan ha flera
orsaker och vi har utifran vart datamaterial ingen maéjlighet att avgora specifikt vilken eller
vilka orsaker som samverkar. En tankbar forklaring &r att det helt enkelt inte finns nagot

samband mellan alder och earnings management pa den svenska marknaden.

Hofstede (1980) och Hofstede et. al. (2002) konstaterar att det finns egenskaper i svensk
ledarstil och foretagskultur som gor att en studie av svenska forhallanden kan fa andra resultat
an en studie som genomfors i USA, vilket ar det land som undersokts i vara jamforelsestudier.
Vi kan darmed inte utesluta att svenska vd ar mer bendgna att vara lagspelare an sina
amerikanska motsvarigheter. Detta skulle i s& fall kunna minska earnings management och

som resultat krava ett storre urval for att finna ett eventuellt samband.

Vi vet ocksa att svenska vd generellt sett har lag andel rorlig ersattning i ett internationellt
perspektiv (Bang och Waldenstrom, 2009). Detta bor reducera agentproblematiken som ger
upphov till earnings management. Flera tidigare studier har ocksa inkluderat uppgifter 6ver
omfattning av rorlig resultatbaserad erséttning och aktieinnehav och har darigenom kunnat
prestera mer precisa resultat (Dechow och Sloan, 1991; Davidson Ill et al., 2007). Vi kan inte
veta om sadan data hade paverkat utfallet i denna studie men det hade gett oss mojlighet att
gora en analys pa en mer detaljerad niva. Man ska dock ha i atanke att detaljerade uppgifter
om rorliga ersattningar och bonussystem kan vara svara att fa fram med hjalp av enbart

publikt tillganglig data.

Detaljnivan i var data hade dven kunnat forbattras genom att specifikt undersoka
periodiseringar under den verkstallande direktrens sista tjanstgoringsar i foretaget, alternativt
karridren. Flera tidigare studier har gjort detta (Dechow och Sloan, 1991; Davidson Il et al.,
2007). Davidson Il et al. (2007) inkluderar bade alder och sista tjanstgoringsar och Dechow
och Sloan bara det sista tjanstgoringsaret. Da vi i denna studie istéllet antagit samband mellan

okad alder och tidpunkt for pension for samtliga individer ar det ett rimligt antagande att
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undersokningen inte aterger verkligheten helt korrekt. | manga fall ligger de verkstallande
direktorernas alder sa langt ifran sannolik pension att earnings management som sker i dessa
foretag, antagligen inte har med horisontproblematiken att gora. En eventuell 16sning pa detta
problem vore att satta ett troskelvarde for alder dar vd antas vara nara pension, till exempel 60

ar. Sedan skulle man kunna jamfara 6ver och under tréskelvardet.

Det finns ocksa anledning att diskutera den verkstéllande direktérens egentliga paverkan pa
EM. Var studie grundar sig mojligen i ett dverdrivet fokus pa vds roll i framstallning av
redovisning. Manga andra personer i ledningen, till exempel CFO, kan i manga fall ha stort

inflytande pa omradet.

Ytterligare en forklaring till det uteblivna sambandet kan vara att urval i undersékningen &ar
for litet. Var forhoppning var att foretagen i Mid Cap och Large Cap skulle variera tillrackligt
mycket i sin redovisning for att med gott samvete kunna utesluta foretagen i Small Cap. Pa
grund av flertalet anledningar, se appendix, blev det slutgiltiga urvalet mindre &n forvantat
och innefattade sammanlagt 130 foretag. Detta far anses litet i sig. Lagg dartill att dessa 130
dessutom ar indelade i 6 branscher vilket gor att antalet foretag i varje bransch blir mycket fa.

Man ska ocksa ha i atanke att Stockholmsbdrsen som helhet ar relativt liten.

Det gar ocksa spekulera i att foretagen pa Large- och Mid Cap, i storre utstrackning, anvander
sig av de storre revisionsbyraerna. Detta i sin tur kan gora att granskningen ar av hogre
kvalitet, vilket skulle kunna paverka hur enkelt det &r att anvanda sig av godtyckliga
periodiseringar i sin redovisning. | synnerhet efter skandaler som Enron och Eniro déar
revisionshyraerna fatt ta mycket kritik offentligt (Li, 2010; Hedelius, 2014). Datan som &r
insamlad ger dock, som tidigare namnts, indikationer pa att det existerar earnings
management i Sverige. Hade vi inkluderat dven Small-Cap i urvalet hade spridningen pa

revisionsbyraer, darmed ocksa periodiseringar, eventuellt blivit storre.

Modified Jones Model har utstatt kritik géallande sin formaga att skatta earnings management.
Foretagets storlek, tillvaxttakt och skuldsattning ar exempel pa faktorer som kan paverka

modellens precision. Vi kan inte utesluta att dessa brister har paverkat resultatet.

Pa grund av studiens begransade tidsomfattning har mycket av den data som namnts ovan inte

inkluderats. En mer omfattande studie hade dven kunnat inkludera kontrollvariabler som
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exempelvis foretagens storlek och andra poster som kan paverka foretagets periodiseringar.
Eftersom vi inte finner nagot samband mellan alder och EM hade inte kontrollvariabler fyllt
nagon storre funktion i undersokningen. Val valda kontrollvariabler hade eventuellt kunnat

forsvaga sambandet ytterligare.
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6 Slutsats

Studiens syfte var att underséka om ett samband foreligger mellan alder pa verkstéllande
direktor och periodiseringsbaserad earnings management. Genom att undersoka 130 foretag,
bade storre och mindre, i sex olika branscher pa Stockholmsbdrsen var malet att se om
mangden godtyckliga periodiseringar paverkades av vds alder. Data har inhamtats fran ar

2015, det senaste aret som passerat nar studien genomforts.

Vi finner inget statistiskt signifikant samband som tyder pa att vds alder paverkar forekomsten
av positiv earnings management. Ett antal potentiella orsaker till resultatet av undersékningen
diskuteras, daribland storleken pa urvalet och ett ovéntat stort bortfall av foretag. Svensk
foretagskultur diskuteras ocksa som en orsak till avsaknad av samband i studien.

Med detta sagt sa vill vi poangtera att &mnet inte pa ndgot vis ar uttomt. Det finns skél och

utrymme att gora mer detaljerade och omfattande undersékningar.

6.1 Forslag till vidare forskning

Flertal tankbara majligheter till fortsatt forskning finns. Ett satt att fa storre urval ar att dven
inkludera OMX Small Cap. For att 6ka urvalet ytterligare kan dven flera av de andra
skandinaviska bdrserna inkluderas. Detta mot bakgrund att andra skandinaviska lander kan

antas ha kulturella egenskaper som liknar Sveriges.

Finns det resurser kan det dven vara av vikt att se pa vds situation i mer detaljrik omfattning.
Sista tjanstgoringsar, eventuella bonussystems utformning och hur lange vd varit anstalld i
foretaget kan vara exempel pa mer detaljerad information som skulle kunna paverka utfallet

av undersokningen.

Om vd sitter pa dubbla stolar, det vill sdga har en styrelsepost i samma foretag, kan ocksa vara
av intresse. Detta skulle kunna paverka vds incitament att utnyttja earnings management for
egen vinning da det skulle fa konsekvenser for individens andra engagemang i organisationen.
Att dven granska andra poster som har ansvar och paverkan pa redovisningen i foretaget kan
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vara av intresse. Bade information om CFO och andra i foretagsledningen skulle kunna

anvandas for att fa en mer heltdckande bild av vad som driver resultatmanipulation.
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Appendix

Appendix 1: Foretag Large Cap

Foretag Alder pa vd Listad Bransch

AAK AB 57 Large Cap Konsument

ABB LTD 51 Large Cap Industri

Alfa Laval 64 Large Cap Industri

Assa Abloy 56 Large Cap Industri

AstraZeneca PLC 50 Large Cap Halsovard

Atlas Copco 59 Large Cap Industri

Axfood 62 Large Cap Konsument

Billerudkorsnas 56 Large Cap Ravaror

Boliden 61 Large Cap Ravaror

Castellum 51 Large Cap Fastighet

ComHem Holding 48 Large Cap Teknik & Telekommunikation
Electrolux 59 Large Cap Konsument

Ericsson 50 Large Cap Teknik & Telekommunikation
Fabege 69 Large Cap Fastighet

Fastighets AB Balder 48 Large Cap Fastighet

Fingerprint Cards 69 Large Cap Industri

Getinge 52 Large Cap Hélsovard

H&M 45 Large Cap Konsument

Hexagon 50 Large Cap Teknik & Telekommunikation
Hexpol 58 Large Cap Ravaror

Holmen 49 Large Cap Ravaror

Hufvudstade 53 Large Cap Fastighet

Husqvarna 56 Large Cap Konsument

ICA Gruppen 52 Large Cap Konsument

Indutrade 65 Large Cap Industri

IM 53 Large Cap Fastighet

Kindred Group 45 Large Cap Konsument

Klévern 48 Large Cap Fastighet

Loomis 58 Large Cap Industri

Lundin Petroleum 53 Large Cap Ravaror

Millicom International 47 Large Cap Teknik & Telekommunikation
MTG 49 Large Cap Konsument

NCC 51 Large Cap Industri

Netent 54 Large Cap Konsument
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Nibe Industrier 64 Large Cap Industri
Nobia 57 Large Cap Konsument
Pandox 58 Large Cap Fastighet
PEAB 44 Large Cap Industri
Saab 52 Large Cap Industri
SCA 52 Large Cap Konsument
Securitas 58 Large Cap Industri
Skanska 58 Large Cap Industri
SK 53 Large Cap Industri
SSAB 53 Large Cap Ravaror
Sweco 50 Large Cap Industri
Swedish Orphan 45 Large Cap Hélsovard
Tieto 52 Large Cap Teknik & Telekommunikation
Trelleborg 49 Large Cap Industri
Wallenstam 54 Large Cap Fastighet
Whilborg Fastigheter 59 Large Cap Fastighet

Appendix 2: Féretag Mid Cap
Foretag Alder pa vd Listad Bransch
Active Biotech 50 Mid Cap Halsovard
Addtech 48 Mid Cap Industri
Africa Oil 42 Mid Cap Ravaror
Alimak Group 55 Mid Cap Industri
Arcam 53 Mid Cap Industri
B&B Tools 43 Mid Cap Industri
Beijer AlIma 54 Mid Cap Industri
Beijer Ref 58 Mid Cap Industri
Besqga 47 Mid Cap Fastighet
Bilia 54 Mid Cap Konsument
Biogaia 48 Mid Cap Halsovard
Bufab 48 Mid Cap Industri
Bulte 62 Mid Cap Konsument
Byggmax Group 40 Mid Cap Konsument
Camurus 52 Mid Cap Halsovard
Catena 59 Mid Cap Fastighet
Cavotec 58 Mid Cap Industri
Clas Ohlson 50 Mid Cap Konsument
Concentri 53 Mid Cap Industri
Coor Service MGMT 45 Mid Cap Industri
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Corem Property
Di6s Fastigheter
Duni

Dustin Group

Eltel

Enquest PLC
Fagerhult
Fastpartner

Fenix Outdoor
Gunnebo

Haldex

Heba Fastighets
Hemfosa Fastigheter
HIQ International
HMS Networks
Inwido

Invisio Comm

Itab Shop Concept
Kungsleden
Lagercrantz Group
Lindab Inter
Lucara Diamond
Lundin Gold Inc
Medivir

Munksjo
Mycronic
Nederman

New Wave Group
NGEX Resources
Nobina

Nolato

NP3 Fastigheter
Oasmia Pharma
OEM-International
Opus Group
Orexo

Oriflame

Platzer Fastigheter
Qliro Group
Raysearch Laborat
Recipharm

50
56
50
39
51
51
47
70
53
54
50
61
59
54
48
54
52
48
45
50
43
57
57
56
59
59
53
53
52
65
44
35
50
51
52
43
49
40
45
46
55

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Fastighet
Fastighet
Konsument
Konsument
Industri
Ravaror
Industri
Fastighet
Konsument
Industri
Konsument
Fastighet
Fastighet

Teknik & Telekommunikation

Teknik & Telekommunikation

Industri

Teknik & Telekommunikation

Industri
Fastighet
Industri
Industri
Ravaror
Ravaror
Halsovard
Ravaror
Industri
Industri
Konsument
Ravaror
Industri
Industri
Fastighet
Halsovard
Industri
Industri
Halsovard
Konsument
Fastighet
Konsument
Halsovard
Halsovard
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Rezidor Hotel Group 53 Mid Cap Konsument
SAS 51 Mid Cap Konsument
Scandi Standard 49 Mid Cap Konsument
Sectra 58 Mid Cap Halsovard
Semafo Inc 45 Mid Cap Ravaror
Sensys Gatso 49 Mid Cap Industri
Skistar 48 Mid Cap Konsument
Systemair 46 Mid Cap Industri
Tethys 59 Mid Cap Ravaror
Thule Group 49 Mid Cap Konsument
Tobii 41 Mid Cap Teknik & Telekommunikation
Traction 43 Mid Cap Fastighet
Transcom World 50 Mid Cap Industri
Troax Group 58 Mid Cap Industri
VBG Group 57 Mid Cap Konsument
Victoria Park 44 Mid Cap Fastighet
Wilson Therapeutics 41 Mid Cap Halsovard
Vitrolife 56 Mid Cap Halsovard
AF 50 Mid Cap Industri
Appendix 3: Uteslutna foretag
Foretag Listad Orsak
Ahlsell Large Cap 1
Autoliv Large Cap 3
Atrium Ljungberg Large Cap 1
Axis Large Cap 3
Betsson Large Cap 1
Bonava Large Cap 2
Dometic Group Large Cap 2
Industrivarden Large Cap 4
Investor Large Cap 4
Kinnevik Large Cap 4
Latour Large Cap 4
Lifco Large Cap 4
Lundbergféretagen Large Cap 4
Melker Schorling Large Cap 4
Nordea Bank Large Cap 4
Ratos Large Cap 4
Resurs Holding Large Cap 4
Sandvik Large Cap 1
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Stora Enso Large Cap

3

Handelsbanken Large Cap 4
Swedbank Large Cap 4
Swedish Match Large Cap 3
Tele2 Large Cap 1
Telia Large Cap 1
Volvo Large Cap 1
Acade Mid Cap 2
Addlife Mid Cap 2
Attendo Mid Cap 2
Avanza Bank Mid Cap 4
BlackPearl Industries Mid Cap 3
Bravida Mid Cap 2
Bure Equity Mid Cap 4
Carnegie Mid Cap 4
Cloetta Mid Cap 1
CLX Communities Mid Cap 2
Collector Mid Cap 4
Creades Mid Cap 4
East Capital Explorer Mid Cap 4
Hoist Finance Mid Cap 4
Humana Mid Cap 2
Internationella Engelska Skolan Mid Cap 2
Nordax Group Mid Cap 4
Nordic Waterproofing Holding Mid Cap 2
Sagax Mid Cap 3
Scandic Hotels Mid Cap 2
Sectra Mid Cap 3
Serneke Group Mid Cap 2
TF Bank Mid Cap 4
Volati Mid Cap 2
Vostok New Ventures Mid Cap 4
Xvivo Perfusion Mid Cap 3
Oresund Investment Mid Cap 4

1. Foretaget har bytt verkstallande direktor ar 2015

2. Foretaget ej noterat pa respektive marknad ar 2015

3. Foretagets uppgifter har inte gatt att hamta via databas

4. Foretaget arbetar inom finans-, bank- eller investmentbransch.



Appendix 4: Empiri

Utdata Fastighetsbranschen

Classification Table?

Predicted
EM Percentage
Ohserved 00 1,00 Carrect
Step 1 EM 00 G ] 545
1,00 7 3 30,0
Cwerall Percentage 4248

a. The cutvalue is 500

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig. Exp(B)
Step1®  Alder - 022 051 83 1 661 478
Constant 1,078 2,707 58 1 G50 2,940
a.Variahble(s) entered on step 1: Alder.
Utdata Industribranschen
Classification Table®
Fredicted
DA Fercentage
Ohserved oo 1,00 Correct
Step1 DA 0o 10 12 45 5
1,00 a 14 63,6
Cverall Percentage 545
a. The cutvalue is 500
Variables in the Equation
B SE. Wald df Sig. ExpiB)
Step 1 Alder -026 048 284 1 a4 a74
Constant 1,389 2,624 280 1 hET 4011

a.Wariahle(s) entered on step 1: Alder.

42



Utdata Konsumentbranschen

Classification Table?

Fredicted
DA Fercentage
Ohserved .00 1,00 Correct
Step1 DA a0 B8 B 57,1
1,00 B 8 57,1
Cwerall Percentage a7

a. The cutvalue is 500

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig. Exp(E)
Step 1 Alder - 0&7 070 G449 1 420 45
Constant 2916 3,640 642 1 423 18,466
a.Variahle(s) entered on step 1; Alder.
Utdata Ravaror
Classification Table®
Predicted
DA Fercentage
Observed 00 1,00 Correct
Step1 DA .00 4 3 571
1,00 3 4 a7.1
Cverall Percentage a7
a. The cutvalue is 500
Variables in the Equation
B SE. Wald df Sig. Exp(E)
Step 1 Alder -107 10 834 1 334 Ba4g
Constant 5734 5,985 Aaz0 1 338 310,894

a.Variable(s) entered on step 1: Alder.
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Utdata Teknologibranschen

Classification Table?

Fredicted
DA Fercentage
Observed 00 1,00 Correct
Step1 DA .00 4 1 80,0
1,00 2 2 50,0
Cwerall Percentage 66,7

a. The cutvalue is 500

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig. ExpiB)
Step1®  Alder 408 332 1,509 1 214 1,504
Constant -20,473 16,614 1,518 1 218 ,ooo
a.Variable(s) enterad on step 1: Blder.
Utdata Hélsovardsbranschen
Classification Table®
Predicted
DA Fercentage
Chserved 00 1,00 Correct
Step 1 DA 0o 4 3 a7.1
1,00 2 a 71,4
Cverall Percentage 64,3
a. The cutvalue is 500
Variables in the Equation
B SE. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1 Alder -,203 135 2,247 1 134 816
Constant 10,180 6,830 2,222 1 136 26378662

a.Variable(s) entered on step 1: Alder.
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