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1. INLEDNING

"Ndringslivet har ett starkt intresse av att bidra till en god etik pd virdepappersmarknaden.
Allménhetens, placerarnas, politikernas och fOretagens fortroende &ar avgorande for en val

fungerande och sund marknad.”

Pa ovanstaende vis beskriver Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden (2009) hur
viktigt det ar med fortroende for de finansiella marknaderna. For att fortroendet for marknaderna
skall uppréatthallas ar det av storsta vikt att de olika aktorerna kan lita pa den finansiella
rapportering som de borsnoterade foretagen publicerar.

Nér periodiserad finansiell information forbereds gors uppskattningar av intdkter och kostnader
for den avsedda perioden. Ett betydande antal studier visar att foretagsledningar anvander dessa
uppskattningar for att justera sina resultat till 6nskvérda nivaer. Denna typ av resultatjustering
har under senare ar studerats ingdende och utgér ett forskningsomrade som bendmns “Earnings
Management” (EM hidanefter). Studier har bland annat pavisat att EM férekommer for att
jamna ut resultat 6ver tid och i samband med kapitalmarknadstransaktioner. Det har lange forts
en diskussion kring riskerna med EM, dar bland annat Arthur Levitt, mangarig ordférande for
amerikanska SEC?, varnat for att EM urholkar fortroendet for finansiell rapportering och de
finansiella marknaderna (Levitt, 1998).

En form av EM é&r s& kallad Cosmetic Earnings Management (CEM hédanefter). CEM avser
foretags upprundning av rapporterat resultat, snarare &n generell justering av det enligt EM. Ett

exempel pa CEM é&r upprundning av ett nettoresultat pa SEK 698 miljoner till SEK 700 miljoner.

Fran olika hall i vérlden och for olika tidspunkter finns det empiriska bevis for att foretag rundar
sina rapporterade resultat uppat. En studie Over tidsperioden 1995-1999 pavisar att CEM
forekommer i flera olika geografiska regioner (Kinnunen & Koskela, 2003), och skiljer sig at
mellan lander. Sverige, tillsammans med 6vriga skandinaviska lander och Storbritannien, visar
lagst forekomst av CEM i studien. Lag férekomst av CEM bér ha en positiv inverkan pa
tillforlitlighet till den svenska marknaden. Vi finner dock kunskapslaget kring férekomsten av

CEM pa den svenska finansiella marknaden otillrackligt av fyra skal.

FOr det forsta visar senare forskning att skillnader i redovisningskvalitet &r stérre mellan foretag
an mellan lander (Gaio, 2010). Burgstahler et al. (2006) menar att foretags incitament att

rapportera informativa resultat varierar med foretagsspecifika faktorer och det institutionella

! United States Securities and Exchange Commission.



sammanhanget. Kinnunen och Koskela (2003) studerade endast marknaden i sin helhet. En mer
detaljerad studie, dar marknaden delas upp i mindre delar baserat pa foretagsfaktorer och det

institutionella sammanhanget bor kunna ge en béttre forstaelse for forekomsten av CEM.

For det andra har forskningen kring EM utvecklats under det senaste artiondet. Ett antal faktorer
som ar sammankopplade med 6kad férekomst av EM har identifierats, vilka vi hadanefter kallar
EM-faktorer. Da CEM ér en sorts EM, och delvis har samma orsaker, bor EM-faktorer dven vara

av relevans for studier av CEM.

For det tredje kan forekomsten av CEM pa den svenska marknaden skilja sig over tid.
Kinnunens och Koskelas (2003) studie avser en relativt kort tidsperiod for dver tio ar sedan.
Kunskapslaget kring CEM bor forbattras genom en studie dver en langre tidsperiod och pa mer
aktuell data.

For det fjarde omfattar Kinnunen och Koskela (2003) en relativt liten mangd observationer.
Observationerna var sa fa till antalet att detta kan vara en anledning till att inget statistiskt
signifikant resultat aterfanns. Det ger anledning att bygga vidare pa den studien med en storre

dataméangd.

1.1 SYFTE OCH FRAGESTALLNINGAR
Vi amnar med denna uppsats bidra med en forsta studie som &r fokuserad pa att studera eventuell
forekomst av CEM pa den svenska marknaden. For att na detta syfte soker vi svar pa foljande

primara fragestallning:
Forekom CEM av nettoresultat pa den svenska marknaden under aren 1996 - 2010?

Denna primara fragestallning avser studier av den svenska marknaden som helhet. Studien
amnar vidare utreda forekomsten av CEM pa delmarknader, dar uppdelningen ar gjord med

utgangspunkt i EM-faktorer. For att na detta syfte adderas den sekundara fragestallningen:

Forekom CEM av nettoresultat pa delar av den svenska marknaden?



1.2 DISPOSITION

Teoriavsnittet inleds med att de centrala begreppen EM och CEM definieras och kontrasteras.
Detta gors tillsammans med en genomgang av teorin samt det nuvarande kunskapslaget inom
CEM. Resultat fran tidigare forskning redovisas, samt vilka aspekter av CEM som studerats
tidigare. Vidare presenteras en genomgang av EM-faktorer samt de utvalda faktorerna i denna

studie: implementeringen av IFRS?, I6nsamhet och bel&ningsgrad och privat/publikt dgande.

Rapporterade nettoresultat fran publika foretag® mellan 1996-2010 utgér den huvudsakliga
dataméangden i studien. Forst studeras nettoresultat fran de publika féretagen i sin helhet.
Darefter studeras delmangder baserat pa de tre EM-faktorerna implementering av IFRS,
I6nsamhet och belaning. Avslutningsvis gors en studie av forekomsten av CEM pa data fran

privatagda foretag fran aren 2005 till 2010.

Vidare presenteras resultat samt analys av de statistiska testerna. Resultaten problematiseras,
kénslighetsanalyser genomfors, och metodens begrénsningar diskuteras. Slutligen presenteras
vara tankar kring CEM pa den svenska marknaden och kring CEM i allménhet. Nagra av

studiens resultat lyfts fram och framtida forskning uppmuntras.

1.3 AVGRANSNING
Givet studiens syfte undersoks och analyseras inga eventuella kausala samband eller
samvariationer mellan CEM och EM-faktorer, utan &r avgransad till att kartlagga huruvida CEM

forekommer bland svenska foretag.

Studien avgransas till att studera fyra EM-faktorer: implementeringen av IFRS, lénsamhet,
belaning och privat/publikt dgande. Dessa faktorer ar inte 6msesidigt uteslutande och kollektivt
uttdbmmande och ett foretag kan alltsa karakteriseras av mer an en faktor. Relationen mellan

dessa faktorer och eventuell paverkan av den undersoks inte.

Studien avgréansas tidsmassigt. Data fran publika foretag mellan aren 1996-2010 och data fran

privata foretag mellan aren 2005-2010 utgor studiens dataméangder.

Slutligen avgrénsas studien till att endast undersdka positiva resultat, det vill sdga rapporterade
vinster. Likt tidigare forfattare (jfr Carslaw, 1988) menar vi att incitamenten for avrundning bor
vara olika for positiva resultat (vinster) och negativa resultat (forluster). Vidare anser vi att

forhallanden kring positiva och negativa resultat och CEM ar vl utrett av tidigare forskning.

? International Financial Reporting Standards
¥ Med publika féretag avses noterade foretag p& Stockholmsbérsen.



2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

2.1 EARNINGS MANAGEMENT (EM)

Denna studie utgar fran den definition av EM som ges av Healy och Wahlen (1999). De anser att
EM sker da en foretagsledning gor subjektiva bedémningar av transaktioner och i sin finansiella
rapportering for att paverka det rapporterade resultatet, och anger tva troliga syften med EM. Det
ena ar att undanhalla den underliggande finansiella stallningen och resultatet for anvandare av de
finansiella rapporterna. Det andra syftet ar att paverka utfallet i kontraktsférhallanden som

baseras pa de finansiella rapporterna.

Healy och Wahlen (1999) beskriver hur foretagsledningar gér en méngd subjektiva bedémningar
vid framstéllandet av den finansiella redovisningen. Det galler bland annat bedémningar av
livslangd och restvarden av vissa tillgangar, val av avskrivningsmetod, hur varulager varderas,
och vilka kostnader som aktiveras eller kostnadsfors. Dessa beddmningar forekommer med
anledning av att foretagsledningar i den finansiella rapporteringen skall kunna ge en
representativ bild av foretagets ekonomiska prestationer. Konsekvensen blir att bedémningarna
kan anvandas antingen for att aterge en sa korrekt bild som mojligt av foretagets ekonomiska

prestationer, eller for att justera redovisningen for att visa battre prestation an den faktiska.

2.2 COSMETIC EARNINGS MANAGEMENT (CEM)

CEM ér en sarskild typ av EM och &r alltsa en mindre del av det storre studieomradet EM. CEM
fokuserar pa avrundning da foretags resultat ligger nara ett troskelvarde. CEM har sitt ursprung i
den teori som Carslaw presenterade 1988 kring avrundning av rapporterade resultat. CEM-teorin

kan sammanfattas enligt foljande:

e Foretag stravar efter att rapportera resultat dver sarskilda troskelvarden da det ar
forknippat med fordelar

e D4 ett resultat ar precis under ett troskelvarde avrundas resultatet uppat genom
operationella eller redovisningstekniska metoder

o DA troskelvardena utgdrs av runda’ tal bér avrundning uppét leda till ett 6verskott av laga

siffror och ett underskott av hdga siffror pa den andra talpositionen®

* Ett runt tal &r ett tal som &r jamnt pa den nivé det avser, exempelvis jamna hundratal, tusental, eller miljontal.
® Med andra talposition avses den andra siffran frén vanster i ett tal. Se aven 3.3 Statistisk metod.



| en datamangd av rapporterade nettoresultat bor det enligt CEM-teorin finnas fler nollor och
farre nior pa den andra talpositionen an forvantat. En datamangd med ett dverskott av nollor och

underskott av nior pa andra talposition uppvisar saledes ett CEM-monster.

FIGUR 1 - ILLUSTRATION AV CEM ocH CEM-MONSTER

Exempel:
Ickeavrundat resultat: 298
Troskelvarde: 300

Avrundat resultat: 300

Forandring av siffra pa den andra talpositionen: Fran 9 till 0

Forandring i sifferférdelning: dverskott (underskott) av nolla (nia) jamfort med det

ickeavrundade resultatet, det vill sdga ett CEM-mdnster.

| den vidareutveckling av CEM-teorin, som bland annat Thomas (1989) bidrog till, definieras
troskelvarden tydligare. Teorin redogor for tva typer av troskelvarden: kognitiva och
kontraktsrelaterade.

2.2.1 KOGNITIVA TROSKELVARDEN

Kognitionsforskning har visat att manniskor anvéander sig av kognitiva referenspunkter nér de
observerar tal, och att dessa referenspunkter utgors av faktorer av tio (Carslaw, 1988). Vidare
fasts, pa grund av begransningar i minne, storst vikt vid forsta talpositionen i ett tal. Skillnaden
upplevs darmed som storre mellan 202 och 199, &n mellan 199 och 196 da det sker en

siffervéaxling pa forsta talpositionen.

Anvandare, exempelvis finansanalytiker eller interna budgetsattare, skapar forvantningar for
foretagets resultatutveckling, vilka finns tillgangliga for investerare och andra intressenter. Da
foretags framtida resultat inte ar ként vid tidpunkten da forvantningarna formuleras, innehaller
forvantningarna en inbyggd osakerhet. Osakerheten leder till att anvandarna fokuserar pa att
utforma forvantningar kring siffran pa den forsta talpositionen i resultatet, och med avtagande

fokus formulerar forvantningar kring de foljande talpositionerna (Carslaw, 1988).



Anvéandarnas utvardering av foretagets resultat sker dven den med fokus pad den forsta
talpositionen. Foretagsledningar stravar efter att nd samma siffra pa den forsta talpositionen som
forvantningarna. Saledes bildas troskelvarden av faktorer av 10, vilka kan skrivas som N*10”x.
Dar N avser siffran pa den forsta talpositionen och x antalet nollor i talet.’

Om avrundning av resultat sker for att na eller dverstiga kognitiva troskelvarden leder det till ett

overskott av laga siffror och ett underskott av hoga siffror pa andra talpositionen.

2.2.2 KONTRAKTSRELATERADE TROSKELVARDEN

Kontraktsrelaterade troskelvarden &r finansiella mal som skapas av anvandare av
redovisningsdata och som ingar i olika former av kontrakt i verksamheten. Thomas (1989)
namner i sin artikel budgetar, bonusprogram och lanekontrakt som exempel pa kontrakt. Dessa
troskelvarden kan, men maste inte, vara formulerade i runda tal. Ett runt tal ar ett tal som ar

jamnt pa den niva det avser, exempelvis jamna hundratal, tusental eller miljontal.

Att precis na 6ver dessa troskelvéarden innebéar fordelar jamfort med att hamna precis under dem.
Fordelarna ar inte proportionerliga mot 6kningen av resultatet. Foretagsledningar har darfor

incitament att avrunda resultat strax under till samma eller en hogre niva an troskelvardena.

® Exempelvis: 3*103 = 3 000.



2.3 TIDIGARE FORSKNING INOM CEM
| tabell 1 ges en 6versikt av den huvudsakliga CEM-litteraturen samt vilka dimensioner som
tidigare studerats.” Som framgar i tabell 1 har nast intill samtliga studier funnit stod for CEM

inom de avgransningar som gjorts.

TABELL 1 —FORSKNINGSOVERSIKT CEM

Helr/ Positivt/ Publikt/
Forfattare Land Méttal negativt ~ Tidsperiod privat - CEM-mdnster
kvartal ..
resultat agt
Carslaw (1988) Nya Zeeland Nettoresultat” H + 1981-1985 Publikt Overskott av 0
Underskott av 9
- . Overskott av 0
Thomas (1989) USA Nettoresultat H/K +/- - Publikt Underskott av 9
Niskanen & . . N
Keloharju (2000) Finland Nettoresultat H + 1953-1997 Publikt Overskott av 0
Van Cangehem N . Overskott av 0
(2002) Storbritannien  Ett flertal H + 1998 Publikt Underskott av 9
Kinnunen & Koskela 16 | ander ~ Nettoresultat™ H  +-  1995-1999  Publikt :
(2003)
. Overskott av 0
Skousen (2004) Japan Nettoresultat H +- 1974-1997 Publikt Underskott av 9
Guanetal. (2006)  USA Nettoresultat K + 19932003  Publikt Overskott av 0
Underskott av 9
Jordan (2008) USA Nettoresultat H +- 2006 Publikt Overskott av 0
Jordan (2009) USA Omséttning H + 2008 Publikt Overskott av 0

*Aven nettoresultat innan extraordinéra poster
** Nettoresultat innan extraordindra poster och avslutad verksamhet, samt nettoresultat per aktie
*** Majoritetens andel av nettoresultatet

Studier har funnit stod for att CEM férekommer av nettoresultat, nettoresultat per aktie, resultat
fore skatt samt omsattning, och att det férekommer i storre utstrdckning for positiva resultat, de
forsta tre kvartalen samt pa helarsbasis. Samtliga studier som gjorts har anvant sig av data fran

noterade foretag.

Inledningsvis var forskningen fokuserad pa enskilda lander och CEM pavisades férekomma hos
nyzeeldndska, amerikanska, brittiska, finska och japanska foretag. Kinnunen och Koskela (2003)
breddade studiefaltet genom att studera skillnader i férekomst av CEM mellan lander. Lander
graderades utifran elva institutionella faktorer som kan delas in i tva Kkategorier:

redovisningsrelaterade och kulturrelaterade. | hélften av ldnderna i studien var CEM tydligt

" Tabellen inneh&ller endast information kring studier av absoluta resultattal och for de vars huvudsyfte har varit att
undersoka forekomsten av upprundning av dessa absoluta resultattal. Litteratur kring resultat per aktie har uteslutits
da den &r av en annan karaktar och undersoks med annan metod.




forekommande, medan de skandinaviska landerna (tillsammans med Storbritannien) var de som
uppvisade minst forekomst av CEM. Vidare fann Kinnunen och Koskela (2003) att forekomsten
av CEM minskar med ett foretags utgifter for revision, medan den ¢kar da de nationella
redovisningsreglerna ar mer sarpraglade fran internationell standard, da foretagsledningar
erhaller hog andel av sin erséttning som bonus, och i lander dar det finns en hogre acceptans for
ojamlik fordelning av makt inom organisationer. Skillnader i forekomst av CEM mellan lander

tycks alltsa delvis forklaras av institutionella och kulturella skillnader mellan landerna.

For majoriteten av de CEM studier som genomforts aterfinns det forvantade CEM-manstret med
ett overskott av nollor och ett underskott av nior. Det finns &ven studier dér andra monster
observeras. Ett exempel pa det ar en studie av Niskanen och Keloharju (2000), dar ett statistiskt
signifikant underskott av sjuor pavisas. Detta tolkar forfattarna som att finlandska foretag har en
bendgenhet att runda upp sina resultat fran annu lagre tal &n de som &r strax under

troskelvardena, och da framforallt fran resultat med sjuor pa den andra talpositionen.

Det forekommer dven ett fatal studier som tagit hansyn till skillnader mellan foretag. Carslaw
(1988) finner i sin studie stod for hogre forekomst av CEM bland foretag kontrollerade av
foretagsledningen och inhemska dgare. Thomas (1989) visar i sin studie att bade foretag som
rapporterar goda nyheter® och foretag som rapporterar daliga nyheter avrundar sina resultat, men
att foretag som rapporterar daliga nyheter visar storre benagenhet till avrundning. Thomas

konstaterar vidare att CEM forekommer inom samtliga industrier som studerades.

Jordan (2008) undersoker forekomst av CEM och dess koppling till foretagsfaktorerna
I6nsamhet, beldningsgrad och storlek. Jordan finner stod for att hogt belanade foretag ar mer
benédgna att avrunda. Ingen tydlig relation mellan CEM och lénsamhet kan dock faststallas. Vart
att notera ar att studien undersoker en liten datamangd dar antalet observationer ar sa litet att det
bor ifragasattas huruvida antalet uppfyller kriterierna for de statistiska testen som utfors. Vidare
gor forfattaren generdsa tolkningar av sina resultat, &ven da de inte ar statistiskt signifikanta. Vi
anser att studien innehaller intressanta vinklar, men att lasaren bor forhalla sig kritisk till

resultaten.

Den svenska marknaden ar darmed intressant att studera da den tidigare utméarkt sig som ett
foregangsland gallande foérekomst av CEM. Vidare ger CEM-litteraturen utrymme for vidare
studie och analys av foretagsfaktorer och forekomst av CEM. Nésta avsnitt redogor for faktorer

som visat pa samvariation med generell EM och som &r intressanta att studera géllande CEM.

& Nyheter approximeras i studien med huruvida féretaget rapporterar hogre vinster for det aktuella &ret jamfort med
foregéende ar.



2.4 EM-FAKTORER

CEM Kan i teorin forekomma bade avsiktligt och oavsiktligt. Empiriskt torde en avsiktlig och
oavsiktlig avrundning se ut pa samma satt. Om CEM sker avsiktligt bor forekomsten vara
relaterad till bade utrymme och incitament, medan oavsiktliga avrundningar torde vara relaterad
enkom utrymme. Vid genomgang av EM-faktorer har darfor faktorer bade hanforliga till 6kade

incitament och till 6kat utrymme eftersokts.

Med begreppet incitament avses hur attraktivt det ar for ett foretag eller en foretagsledning att
justera sina resultat. Faktorer som indikerar att en grupp av foretag har storre incitament att
avrunda sina resultat borde darfor ocksa oka sannolikheten att finna CEM bland dessa foretag.
Vid genomgang av tidigare forskning inom EM identifierades fem typer av incitament for EM:
trosklar,” 16nsamhet, kontrakt baserade pd redovisningsdata, kapitalmarknadsrelaterade

incitament samt incitament relaterade till 4garskap och styrning.

Med begreppet utrymme avses hur stora mojligheter ett foretag har att avrunda sina resultat och
ett 0kat utrymme bland en grupp av foretag antas 6ka sannolikheten for att finna EM och CEM
(se 2.1 Earnings management (EM) for exempel pa bedémningar). Utrymme kan paverkas av
redovisningsmassiga faktorer, men &ven av institutionella faktorer i och kring foretaget. Tre
faktorer identifierades relaterade till 6kat utrymme: méngd av periodiseringsbedémningar,
osakerhet i periodiseringsbeddmningar samt regulativt utrymme.

Totalt identifierades alltsa atta EM-faktorer, varav fyra valdes for vidare studier. Urvalet &r
baserat pa vilka av faktorerna som relaterar val till CEM samt med hansyn till metodens
begransningar. Flertalet av de identifierade faktorerna &r intressanta och har relevans foér CEM,
exempelvis osakerhet i periodiseringsbedémningar. Metoden fér denna studie bygger dock pa
indelning av dataméngden i ett fatal grupper, och kraver stora datamangder. EM-faktorer som
antingen fangar mindre skillnader mellan foretag eller som endast berér en mindre datamangd &r

darfor inte lampliga for studien.

De utvalda faktorerna &r privat/publikt dgande, implementeringen av IFRS, lénsamhet och
beldningsgrad. Dessa faktorer fangar in olika dimensioner. Privat/publikt dgande relaterar till
agarskap och styrning, medan IFRS relaterar till en tidsdimension, regulativt utrymme samt

institutionell omvérld. Lonsamhet avser foretagets operationella eller strategiska situation och

® Troskelvarden i absoluta tal sésom 1) éverstiga nollresultat, 2) dverstiga féregaende &rs resultat och 3) 6verstiga
analytikers forvantan (Degeorge, et al., 1999).



fangar avvagningar mellan kostnad och nytta av CEM. Belaningsgrad avser foretagets finansiella

risk och fangar kontrakts- och kapitalmarknadsrelaterade incitament.

Regulativt utrymme — hard implementering av IFRS

Vilket utrymme foretagsledningar har for EM é&r delvis en funktion av den regulativa,
granskande overvakningen och den finansiella bevakningen som utférs av analytiker. Revision
och striktare reglering minskar mojligheterna till EM. Majligheterna minskas da den finansiella
rapporteringen granskas under revisionen, och regleringen satter ramarna for hur den finansiella
rapporteringen framstalls. Striktare reglering och granskning Okar ocksa risken for att

oegentligheter i den finansiella rapporteringen upptacks.

Hellman (2011) visar att 6kat bedémningsutrymme, genom mindre strikt reglering, anvandes av
svenska foretag for EM. Hellmans studie fokuserar pa den 6vergang som skedde ar 2005, da
samtliga borsnoterade foretag inom Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet (EES) évergick
till att redovisa enligt International Financial Reporting Standards (IFRS). Sverige
implementerade, enligt Hellman (2011), IFRS stegvis (det vill sdga en "mjuk” implementering)
mellan 1991 och 2005.

Redovisningsradet grundades 1989 och utfardade mellan 1991 och 2004 34 rekommendationer
(Hellman, 2011). Redovisningsradets rekommendationer géllde mellan 1991 och 2004 enligt
»£5]j eller forklara”-principen. Forst 2005 skedde den harda, definitiva implementeringen.'® Vid
tidpunkten for implementeringen av IFRS i EES saknades rekommendationer for endast tre av
de relevanta standarderna (Hellman, 2011). Vid arsskiftet mellan 2004/2005 redovisade alltsa
svenska borsnoterade foretag enligt samma regler, dock med skillnad i hur harda kraven pa att

folja dessa regler var och darmed aven foretagens bedémningsutrymme.

Kostnads/nyttorelaterade incitament — foretagets lonsamhet

Forskning inom EM har undersokt sambandet mellan I6nsamhet i féretag och potentiell EM. EM
har visats paverka foretag negativt. Healy och Wahlen (1999) redogor for EM-forskning som
visar att investerare inte har fullt overseende med EM som uppdagas. Forskning pavisar att
aktiepriser och aktieavkastning sjunker for foretag som ar féremal for utredning for misstankt
EM.

Uttrycket “efter implementeringen av IFRS” avser i uppsatsen hidanefter alltsi tiden efter den hérda
implementeringen av IFRS som skedde 2005.
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Det finns saledes en kostnad med EM. | véagning av kostnad kontra nytta med att justera
resultaten, torde I6nsamma foretag ha mer att forlora pa EM. Nyttan i forhallande till kostnaden
ar saledes lagre for lonsamma foretag. Detta talar for att mindre I6nsamma foretag i storre
utstrackning agnar sig at resultatjustering. Burgstahler et al., 2006; Jordan, 2008 anvander

avkastning pa totala tillgdngar som matt pa Ionsamhet.

Kontrakts- och kapitalmarknadsrelaterade incitament — beldning

CEM-teorin stipulerar vidare att kontraktsrelaterade troskelvarden delvis uppkommer ur
lanekontrakt, exempelvis lanekovenanter. Kreditgivarna har intresse av att bevaka sina intressen
och darmed foretagets resultatutveckling. Enligt CEM-teorin bor foretag med lanekontrakt och
tydliga anvéndare av sin redovisningsdata ha 6kade incitament till upprundning. Darfor anses

belaning som en passande EM-faktor.

Belaning kan ses som ett matt pa foretagens finansiella risk. Hogt belanade foretag torde vara
mer mana om att rapportera positiva och stabila resultat for att kompensera en hogre finansiell
risk (Glaum, et al., 2004). Vidare argumenterar Glaum att belaning bor vara en viktigare variabel
i de lander déar kreditgivare agerar pa en armlangds avstand. Avstandet gor att mer tillit satts till
redovisade resultatdata, och darmed Okar &ven incitamenten for EM av dessa redovisade data
(Glaum, et al., 2004). Risk att bryta kovenanter &r relaterat till foretagets belaningsgrad. Healy
och Wahlen (1999) sammanfattar litteraturen kring foretag, EM och risk att bryta
lanekovenanter. De ser inget tydligt stod i forskningen for att EM skulle anvandas for att
undvika ett faktiskt kovenantbrott, dock finner de stod i litteraturen for att EM sker bade innan

och efter kovenantbrott.

Agarskap och styrningsrelaterade incitament — Privat/publikt agande

CEM-teorin stipulerar att kognitiva troskelvarden delvis uppkommer genom aktieanalytikers
forvantningar pa foretagets resultat. Eftersom privatagda foretag i mindre utstrackning &r
bevakade av aktieanalytiker jamfoért med noterade foretag borde privatagda foretag, enligt CEM-
teorin, ha farre kognitiva troskelvarden att forhalla sig till. Burgstahler et al. (2006) redogor for
att privatdgda foretag har fler informella kommunikationskanaler med sina dgare. Dérmed torde
den finansiella rapporteringen vara mindre viktig, ur ett kommunikativt perspektiv, for

privatdgda foretag jamfort med publika foretag.
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3. METOD

For att uppna studiens syfte har vi valt en kvantitativ ansats. EM-faktorerna som presenteras
under avsnitt 2.4 operationaliseras nedan, vilket innebér att de ges en formell definition for att
mojliggora indelning i delméngder. Vidare presenteras de test som genomfors pa dataméangden,

samt hur dessa tolkas.

3.1 OPERATIONALISERING AV EM-FAKTORER
Implementeringen av IFRS

Den harda implementeringen av IFRS skedde vid arsskiftet 2004/2005. Dataméangden delas in i

delméangder baserat pa huruvida resultaten rapporterats innan eller med borjan ar 2005.

IFRS,: 4r>2005
IFRSy: 4r<2005

Dér IFRS;, ar den delmé&ngd med forvantat lagre sannolikhet for CEM. IFRSy ar den delméngd

med forvantat hogre sannlikhet for CEM.

Lonsamhet

Som matt pa hur lénsamt ett foretag ar anvander vi oss av avkastning pa totalt kapital.
Definitionen och formeln som anvands ar i enlighet med rekommendationer fran Svenska
Finansanalytikernas Forening (SFF):

IBIE,

Ty + T4
2

RTOT=

Dar RTOT stér for avkastning pa totalt kapital, IBIE star for resultat innan rantekostnader.™* T
star for totala tillgadngar och t noterar ar dar t ar nuvarande ar och t-1 avser foregaende ér.

Delmangderna har delats in efter median enligt foljande:

RTOTy: RTOT>RT OTuedian
RTOTy: RTOT<RT OTyedian

Dar RTOTy, ar den delméngd med forvantat lagre sannolikhet for CEM. RTOTy &r den delméngd

med forvantat hogre sannlikhet for CEM.

1 D& lamplig resultatpost ej &r direkt tillganglig frn Worldscope beraknas IBIE som Resultat fére skatt +
Réntekostnader for rantebarandeskulder. Se vidare Tabell 17 i Appendix.
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Belaningsgrad

Ett foretags belaningsgrad kan analyseras antingen uttryckt som marknadsvarde eller bokfort
varde. Bada formerna anvands vid forskning och har sina férdelar och nackdelar. | denna studie
anvands bokvarden for berdknandet av belaningsgrad av framst tva anledningar: att
belaningsgrad baserat pa bokvarden ar mer stabilt 6ver tid jamfort med en berakning med
marknadsvarden, samt att belaningsgrad baserat pa redovisningsmatt ar mer relevant da det ar
mer troligt att kovenanter och kontrakt ar knutna till bokfort varde av lan och eget kapital,
snarare an till marknadsvarderingen av foretaget. Belaningsgraden beraknas som kvoten totala
skulder 6ver totala tillgangar.
S
LAN=22
Tt
Dar S, inkluderar rantebarande skulder och laneobligationer och T, &r foretagets totala tillgangar.
Delmangderna har delats in efter median enligt foljande
LAN;: LAN<LANyedian
LANy: LAN>LANyedian
Dar LAN;, ar den delmangd med férvéntat lagre sannolikhet for CEM. LANy &r den delméngd

med forvantat hogre sannlikhet for CEM.

Sammanfattande tabell

Ovan beskrivna EM-faktorer sammanfattas i tabell 2.

TABELL 2 — SAMMANFATTANDE TABELL OVER EM-FAKTORER

EM-faktor Delméngd Hog/1ag sannolikhet Bendmning
. . Publikt Hog
Privat/publikt dgande ) R
Privat Lag
Fére impl. Hog IFRSy
IFRS ) .
Efter impl. Lag IFRS,
Lag Hdg RTOTy
Lonsamhet .
Hog Lag RTOT,.
. Hog Hog LAN
Belaning , ,
Lag Lég LAN,
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3.2 TEST- OCH KONTROLLVARIABEL
Testvariabel

| enlighet med syftet ar studiens testvariabel nettoresultat. Tidigare forskning har studerat
flertalet varianter av nettoresultat (se tabell 1). FOr att gora valet av testvariabel relevant fér den
svenska marknaden studerade vi 2010 ars arsredovisningar for samtliga foretag som ingar i
indexet OMXS 30. Pa de sidor dar foretagets VD och/eller styrelseordférande uttalade sig
raknade vi hur ofta olika resultatposter omnamndes. Vi fann att fokus lag pa omséttning,
rérelseresultat och nettoresultat, dar nettoresultat omnamndes mest. Da nettoresultat omnamndes
avsag det vid en majoritet av gangerna nettoresultatet innan avrakning av minoritetsintresse,

vilket darfor ar testvariabeln i denna studie.?

Konstrollvariabel

Kontrollvariabeln har som syfte att verifiera att ickejusterad finansiell data foljer
Benfordfordelningen (se 3.3.1 Benfordférdelningen). Idealt vore om ickejusterat nettoresultat
kunde observeras. Da detta inte gar valjs en annan variabel. Tidigare forskning ger ingen Klar
vagledning for val av kontrollvariabel och i nagra studier har ingen kontrollvariabel inkluderats
(jfr Thomas 1989, Niskanen & Keloharju, 2000 ).

CEM avser sma upprundningar, som sannolikt forekommer efter det att bockerna ar stangda.
CEM-upprundningar kraver precision och torde vara svara att astadkomma genom operationella

metoder.

Kassaflode kan justeras, men da framst med just operationella metoder. D3 kassaflode ar relativt,
men inte fullstandigt fritt fran de periodiseringsbedémningar som aterfinns i resultat och
balansrakning. Kassafloden &ar darmed ocksd mindre paverkade av estimat gjorda av
foretagsledningen (White, et al., 2003).

Ekonomichefer anser att nettoresultat, snarare an kassaflode, ar det huvudsakliga finansiella
mattet att rapportera (Graham, et al., 2005). Kassaflode bor darmed enligt CEM-teorin vara
mindre relevant att avrunda. Daremot ar kassaflode av central betydelse i manga

varderingsmodeller, varfor det borde vara av intresse att dven justera kassaflode. Dock paverkas

12 Teorin kring incitamenten bakom CEM bygger delvis pa hur resultatmatten uppfattas. Det ar darmed av storsta
vikt att testvariablerna i studien ar desamma som redovisas. For att bekrafta att var testdata verensstimmer med de
kommunicerade resultaten kontrollerades data for fem av de storsta foretagen pa Stockholmshorsen. For samtliga av
de kontrollerade foretagen 6verrenstamde testdata med hur resultatet presenteras i arsredovisningen.
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inte varderingsmodellerna av sma avrundningar, och kassaflodet borde saledes i mindre

utstrackning utgora tréskelvarden for foretag.

| denna studie anvands kassaflode fran rorelsen som kontrollvariabel da den teoretiskt sett bor
vara svarare att avrunda, samt har annan anvandning an nettoresultat. Kassaflode ar ingen
optimal kontrollvariabel och har inte tidigare studerats inom CEM-forskningen. Dock anser vi
att den, med forsiktig tolkning, uppfyller vara behov som kontrollvariabel. For de privatagda

foretagen som ingar i studien anvénds ingen kontrollvariabel da kassaflédesdata ej ar tillganglig.

3.3 STATISTISK METOD

3.3.1 BENFORDFORDELNINGEN
Studiens metod foljer Carslaw (1989) och bygger pa studie av redovisade siffror snarare &n

.3 Enligt CEM-teorin bér avrundning av resultat leda till ett ékat antal 1aga siffror

redovisade ta
och ett minskat antal hoga siffror p& den andra talpositionen.** Carslaw avgransar detta vidare
och fokuserar pa overskott av nollor och underskott av nior. Signifikanta 6verskott (underskott)
av nollor (nior) jamfort med vad som forvéntas, utgor ett CEM-monster. Den fordelning av

siffror som ges av Benfordfordelningen.

Det &r intuitivt tilltalande att sannolikheten for forekomsten av en specifik siffra &r rak. Med rak
sannoliknet menas att sannolikheten &r samma, oavsett siffra och talposition.
Benfordfordelningen visar att s inte &r fallet. Benfordfordelningen visar att l&ga siffror (1)
forvantas forekomma oftare an hdga (9) i naturligt forekommande tal. Effekten &r starkast for

den forsta talpositionen.

3 Férdelarna med en analys av siffror pa olika talpositioner &r flera. Bland annat behéver inte talets storlek tas i
beaktande och det finns heller inget behov att inflationsjustera dataméngden eller vikta tal for att oka
jamforbarheten.

" Med en talposition avses i denna studie endast vilken plats en siffra aterfinns pa. Talpositionerna raknas fran
vanster. Exempelvis finner vi i talet 1 354 siffran 1 pa den forsta talpositionen, siffran 3 pa den andra, 5 pa den
tredje och 4 pa den fjarde.

> Férdelningen identifierades av Frank Benford, 1938 som upptéckte att den férsta delen av logaritmtabellen var
mer nott &n den senare (Jordan and Clark, 2011), vilket indikerade att dessa sidor anvéandes oftare och att laga siffror
var mer vanligen férekommande. Benfords genomfdrde en omfattande studie dar variablerna hamtades fran spridda
datakallor, bland annat geografiska, demografiska och vetenskapliga (Nigrini & Mittermaier, 1997; Nigrini, 1999).
Med utgdngspunkt i de observerade sifferférdelningarna utvecklade Benford en formel for att beskriva den
forvantade fordelningen av siffrorna 0-9 pé olika talpositioner.
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Sannolikheten for en specifik siffra pa den andra talpositionen ges av summan av sannolikheten
att den forekommer i kombination med siffrorna 1 - 9 pa den forsta talpositionen.® Denna
relation kan skrivas som:

9

1
P(S; =s3)= Z logqo (1+—)
$=1

s, €{0,1,...,9}

Dar s, star for den eftersokta siffran pa den andra talpositionen och s, star for siffran pa den
forsta talpositionen. Denna forvantade fordelning utgor grunden for studien och anvénds for tre

olika test.

Villkor for Benfordfdrdelningen

For att Benfordfordelningen ska gélla kravs det att den valda datamangden fyller tva
huvudsakliga villkor (Nigrini & Mittermaier, 1997).

e Datamangden far inte innehalla ett godtyckligt minimum eller maximum

e Datamangden far inte vara influerad av mansklig tanke

Vidare krdavs tva grundlaggande antaganden for att anvanda Benfordférdelningen for att

identifiera justeringar av siffror (Diekmann & Jann, 2010):

e Den sanna, ickejusterade fordelningen foljer Benfordfordelningen

e Den justerade fordelningen foljer inte Benfordfordelningen

Svarigheten i denna, och tidigare liknande studier, ligger i att pavisa att inga storande variabler
forutom testvariabeln paverkar datamangdens overrensstimmelse med Benfordfordelningen.
Vidare maste det antas att varje enskild observation féljer Benfordférdelningen. Den icke-
justerade fordelningen gar inte att observera, varpa det ar onskvart att inkludera en
kontrollvariabel i studien. I denna studie anvéands kassaflode som kontrollvariabel (3.2 Test- och

kontrollvariabel).

Studiens metod &r i linje med tidigare studier och bygger pa antagandet om att siffran pa den
andra talpositionen for ickejusterad redovisningsdata &r Benfordfordelad. Metoden &r vanligt
forekommande, och ligger till grund for en rad publicerade studier dver de senaste 25 aren. Vi
har inte funnit nagon skarp kritik mot metoden, och anser det motiverat att anvanda den i

kombination med den kritiska diskussion vi for kring resultat och slutsatser.

1 De méjliga kombinationerna med en exempelvis en 0:a p& den andra talpositionen &r 10, 20, 30, 40, 50, 60 , 70,
80 och 90.
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3.3.2 OVERSIKT AV STATISTISKA TEST

For att svara pa studiens fragestallningar genomfors tre olika statistiska test som sedan vags
samman i analysen. Genom att testa anpassningsgraden'’ av sifferfordelningen undersoks
huruvida sifferfordelningen som helhet kan anses vara justerad. Dar utdver utfors test av
enskilda siffror for att undersoka huruvida det finns ett CEM-monster i den undersokta

datamangden. Slutligen testas skillnader i férekomst av enskilda siffror mellan delméngder.

TABELL 3— SAMMANFATTANDE TABELL OVER STATISTISKA TESTER

. o Skillnad i forekomst av siffra
Anpassningsgrad Specifik siffra mellan delmangder
Nollhvpotes Fordelningen fdljer den t')verens?tlzisrﬁmgarzzgt?tl‘)rv'antat Antalet observerade siffror ar
P forvantade fordelningen el lika i olika delméngder
Alternativhvootes Fordelningen féljer inte den bverggzg\rfr;aetrairrlxtta; med Antalet observerade siffror &r
P forvantade fordelningen ssta inte lika i olika delmangde.
forvéntat antal

Testvariabel y2-vérde Z-vérde Z-vérde
Signifikansniva 5% 5% 5%
Beslutsregel Z-vérde > 1,96 Z-vérde > 1,96
Nollhypotesen forkastas y2-vérde > 16,92 eller eller
vid: Z-vérde <-1,96 Z-varde <-1,96
Enkelsidigt/dubbelsidigt Enkelsidigt Dubbelsidigt Dubbelsidigt

3.3.3 TEST AV ANPASSNINGSGRAD
Testet av anpassningsgrad syftar till att testa om den observerade férdelningen av siffrorna 1 — 9

pa den andra talpositionen &r fordelad enligt Benfordférdelningen. Hypoteserna kan formuleras

som:

Ho: Den observerade fordelningen av siffrorna 0-9 pa den andra talpositionen féljer
Benfordfdrdelningen

Hy: Den observerade fordelningen av siffrorna 0-9 pa den andra talpositionen féljer

inte Benfordférdelningen

Den undersokta datamangden av siffror pa den andra talpositionen kan ses som ett slumpmassigt
urval av observationer som kan klassificeras i tio kategorier, en for varje siffra. Sannolikheten att

en observation tillfaller en kategori ges av Benfordférdelningen.

7 Test av anpassningsgrad &r en éversattning fran engelskans Goodness of Fit Test.
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Nér ett slumpmassigt urval av n observationer kan delas in i kategorier som ar dmsesidigt

uteslutande och kollektivt utttmmande kan foljande testvariabel definieras:

Xz _ i (fszbserved _ TLP(SZ))Z
&, nP(s;)

s, €{0,1,...,9}

Dar fs‘;”se”’ed representerar antalet observationer av siffran s,, n ar antalet observationer i den

studerade datamangden och P(s,) ar sannolikheten att en specifik siffra forekommer pa den

andra talpositionen (se 3.3.1 Benfordférdelningen).

Testvariabeln kan approximeras med en y°-fordelning med 9 frihetsgrader.®* Vid en
signifikansniva pa fem procent forkastas nollhypotesen om ett véarde pa testvariabeln som
overstiger 16,92 observeras.

3.3.4 TEST AV FOREKOMSTEN AV ENSKILD SIFFRA

Test av enskilda siffror gors for att undersoka huruvida det finns ett CEM-monster i den
undersokta datamangden. Test av enskilda siffror visar pd om det for en enskild siffra kan
faststallas ett Gverskott eller ett underskott. Overskott eller underskott identifieras genom att

jamfora observerat mot forvantat antal siffror av enskilda siffror pa den andra talpositionen.

Vid test av enskilda siffror ser vi datamangden som ett experiment. Utfallet av experimentet ar
binart och kan darmed anses vara binomialfordelade.?® VVar nollhypotes samt alternativhypotes

kan darfor skrivas som:
Ho: Observerat verensstammer med forvantat antal

Hi: Observerat 6verensstammer inte med forvantat antal

'8 For att approximationen ska galla kravs att det forvantade vardena ar minst fem. D& den lagsta sannolikheten &r
8,4 procent kréavs det minst en datamangd om 59 observationer for att inferens ska kunna genomforas.

% Antal kategorier ar lika mdnga som antalet siffror, dvs 10. Frihetsgraderna definieras har som antalet kategorier
minus 1.

% Vintevarde E(S,) = p, = n(P(s;)) och varians 6% = E [(S2 — pz)z] =nP(s,)(1 — P(sy))
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| de fall da observationerna Gverstiger gransvardet for antal observationer géller enligt (en

variant av) centrala gransvardesatsen att under Ho sa ar:

— P,
Z = BPobs — "o approx~N(0,1)

Vid ett dubbelsidigt? test med signifikansniva 5 procent férkastas nollhypotesen vid Z-varden
overstigande 1,96 eller understigande -1,96. Detta &r i linje med tidigare studier inom omradet
(Thomas, 1989; Skousen, et al., 2004; Guan, et al., 2006).

Antaganden for binomialfdrdelning

For att binomialfordelningen skall galla maste féljande halla (Newbold, et al., 2006):

e Situationen innefattar flera forsok, vilka endast kan anta tva utfall
e Sannolikheten for utfall &r samma for varje forsok
e Sannolikheten for ett utfall vid ett forsok paverkar inte sannolikheten for utfall for andra

forsok

Gransvarde for antal observationer

For att kunna anta att vart urval approximativt foljer normalfordelningen kravs det att antalet

observationer ar tillrackligt stort. En allmént accepterad regel ar att:
nP(S;)(1—P(Sy)) >5

Dar n star for antal observationer och P(S,) for sannolikheten for en enskild siffra pa den andra
talpositionen. Det innebdr att antalet observationer av respektive siffra skall dverstiga de
gransvarden som rapporteras i tabell 14 i appendix for att ett hypotestest skall vara giltigt.

Datamangdens storlek maste Gverstiga 562 observationer.

2! Det skulle kunna argumenteras for att gora separata ensidiga test for nollor samt nior under alternativhypoteserna
att nollorna forvintas Gverstiga det forvintade antalet och att niorna forvantas understiga, men da avvikelser kan
uppkomma i bada riktningar valjer vi att gora tvasidiga test.
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3.3.5 TEST AV SKILLNADER MELLAN DELMANGDER

Test av skillnader mellan delméngder gors endast for siffrorna 0 och 9. Da bada delgruppernas
proportioner av enskilda siffror kan anses vara approximativt normalférdelade och oberoende,
kan daven skillnaden mellan dem anses vara approximativt normalfordelad, vilket kan skrivas

som.

(ﬁDELMH - ﬁDELML) - (PDELMH - PDELML)

\/PDELMH(l - PDELMH) n PDELML(l - PDELML)

7 =

NpeELMy NpELMy,

Dér p ar den observerade proportionen av en specifik siffra, P ar forvantad proportion av en

specifik siffra, och n ar antalet observationer for delmangden.

DELM, é&r den delméngd som forvantas ha en hdgre sannolikhet for CEM. DELM, ar den

delméngd som forvantas ha en lagre sannolikhet for CEM.

Da vi onskar testa hypotesen att delmangdernas proportion ar lika kan féljande teststatistika

anvandas

(pDELMH - PDELML)

\/Pou —Py) , Po(1 - Py)

7 =

NpeELMy NpELMy,

Dér P, ar den okdnda gemensamma proportionen. Denna kan estimeras med:

N * Ppgimy + N * PpELm,

Po =
0 NpeLmy + NpELM,

Hypoteserna kan formuleras enligt féljande:

Ho: Antalet observerade siffror &r lika mellan delmangderna

Hi: Antalet observerade siffror ar inte lika mellan delméngderna

Vid ett dubbelsidigt test med signifikansnivd 5 procent forkastas nollhypotesen vid Z-varden

overstigande 1,96 eller understigande -1,96.
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3.4 METODENS ANTAGANDEN OCH BEGRANSNINGAR
Den studerade variabeln innehaller tva dimensioner som kan ge upphov till beroende och leda
till att testvariabeln inte &r stokastisk. Den forsta dimensionen ar mellan olika foretag, den andra

ar tidsdimensionen.

Beroende mellan foretag skulle innebara att ett foretags andrasiffra paverkas och/eller har en
paverkan pa ett annat foretags andrasiffra. | denna studie argumenterar vi att beroende mellan

foretag inte 4r att anse som ett problem och att oberoendeantagandet héller i denna dimension.?

Beroende over tid skulle innebdra att siffran pa den andra talpositionen i ett foretags resultat vid
en tidpunkt paverkas och/eller har paverkan pa siffran pa den andra talpositionen vid en annan
tidpunkt. | denna studie argumenteras att sambandet mellan siffrorna pa den andra talpositionen

ar tillrackligt svag for att anta att tidsdimensionen inte skapar beroende observationer.??

3.5 TOLKNING AV STATISTISKA TEST
Tolkning av fordelningstest

Ett statistiskt signifikant y°-vérde innebar att férdelningen av siffror pd den andra talpositionen
inte Overensstimmer med den forvantade. Avvikelsen kan, vid statistisk signifikans, inte
forklaras av slumpen, utan maste forklaras av nagonting annat. | denna studie argumenteras for

att en forklaring till en avvikande fordelning ar forekomst av CEM.

Awvikelse av fordelningen som inte harror ur ett 6verskott av nollor och ett underskott av nior
kan ge upphov till ett statistiskt signifikant y?-virde. Didrmed kan inte x’-testet i sig visa pa
CEM. Fordelningstestet ar en del av metoden och tolkas tillsammans med 6vriga test. Ett

signifikant y?-varde tolkas tillsammans med andra signifikanta teststatistika.

22 Det finns mojliga argument till att detta antagande skulle vara mindre lampligt. Foretag kan tankas kommunicera
med varandra angdende budgetmal eller resultatkrav. Det skulle ocksd kunna finnas andra yttre faktorer som
paverkar foretagen och dess CEM. Vi anser det dock vara mindre sannolikt att foretag kommunicerar med varandra
gallande, eller att en yttre faktor skulle ha inverkan pa, vad som rapporteras pa den andra talpositionen i ett visst
resultatmatt.

% Beroende i tidsdimensionen har inte behandlats i tidigare CEM-studier. Flertalet studier anvander sig dock av en
datamingd for foretag dver tid (Carslaw, 1988; Niskanen & Keloharju, 2000; Kinnunen & Koskela, 2003). Aven
om det finns ett samband mellan resultat 6ver flera ar for samma foretag, framstar det som att sambandet mellan
andrasiffran bor vara begransad. CEM-teorin diskuterar avrundning da resultat ar néra troskelvarden. Foretag torde
inte konsekvent befinna sig nara troskelvarden, och darmed bor beroende mellan ar for siffran pa den andra
talpositionen vara Iag.
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Tolkning av test av Enskild siffra

Ett statistiskt signifikant Z-véarde innebar att observerat antal siffror pa den andra talpositionen
inte verensstammer med den forvantade. Avvikelsen kan inte forklaras av slumpen, utan maste
forklaras av nagonting annat. En mojlig forklaring till en avvikande fordelning ar att CEM

férekommer i dataméngden.

Om en stor andel av observationerna i datamangden ar avrundade forvantas ett, vad i denna
studie kallas, CEM-monster framtrada. Avrundning leder till ett 6verskott av nollor pa andra
talpositionen och ett underskott av nior. N&ar det monstret observeras med statistisk signifikans
tolkas det som ett CEM-monster. CEM-monster kan dven forekomma delvis, i de fall da endast
delar av CEM-monstret framtrader. Ett exempel pa det &r ett signifikant 6verskott av nollor, utan
ett motsvarande signifikant underskott av nior. For att tydliggora analysen anvands tabell 4.
Tabell 4 utgér mallen for den empiriska analysen.

TABELL 4 — TOLKNINGSTABELL TEST AV ENSKILD SIFFRA

Statistiskt signifikant férekomst av

Overskott nollor Underskott nior Tolkning
Ja Ja CEM-mdnster
Ja Nej Delvis CEM-mdnster
Nej Ja Delvis CEM-ménster
Nej Nej Inget CEM-monster

Tolkning av test av skillnad mellan delmangder

Om test av de enskilda siffrorna uppvisar statistiskt signifikant 6verskott (underskott) av nollor
(nior) ger test av skillnad mellan delméangder en indikation om Overskottet (underskottet) av

nollor(nior) CEM-mdnstret &r starkare i den ena delméangden jamfért med den andra.
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4. DATA

4.1 URVAL
Urvalskriterier for publika och privatagda foretag har utformats med hansyn till CEM-teorin

samt datatillgénglighet.

4.1.1 URVALSKRITERIER - PUBLIKA FORETAG
Urvalskriterierna avser Kriterier for varje enskild observation. Med observation avses i detta fall

ett foretags rakenskaper for ett enskilt ar.

e Foretaget skall ha varit noterat pa Stockholmsbdorsen nagon gang under 1996-2010

e Noteringen skall ha strackt sig dver det arsskifte som réakenskaperna avser

e Foretaget skall ha varit forstanandsnoterad pa Stockholmsbérsen

e Foretaget skall vara tillgangligt i databasen Worldscope

e Foretaget skall ej tillhora branscherna bank eller finans enligt Affarsvérldens
branschindelning

e Det skall finnas data for samtliga variabler som kravs for studien

For aren 1996-2005 ar samtliga foretag som var noterade pa A- och O-listorna inkluderade,
motsvarande géller for small-, mid- och large-cap listorna for aren 2006-2010. Listan 6ver de
aktuella foretagen ar framtagen genom anvéandning av publikt tillgangliga listor for samtliga

noteringar, avnoteringar och namnandringar p& Stockholmsborsen.?*

Endast foretag som varit noterade 6ver rakenskapernas arsskifte ar inkluderade i datamangden.
Exempelvis &r foretag som avnoterades under 1996 exkluderade, liksom de foretag som noterats

och avnoterats under samma 4r.

Da vi avgransar oss till att studera den svenska marknaden ingar endast de foretag som é&r
forstahandsnoterade i urvalet. Kallan for empiriska data dr databasen Worldscope vilken ar

framtagen med Datastream.

Foretag i den finansiella sektorn anses ha en avvikande periodiseringsprocess (Van Caneghem,
2002) och denna studie foljer tidigare och utesluter féretag inom bank eller finans.
Affarsvarldens branschindelning for aren 1996, 2000, 2005 samt 2010 har anvands for att

# Urvalet har tagits fram efter Nasdag OMX lista dver forandringar pd Stockholmsbérsen. Listan &r tillganglig pa
Nasdag OMX hemsida under fliken statistik. Till forandringarna har de féretag som varit noterade 6ver hela den
undersokta perioden lagts till.
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branschklassificera de aktuella foretagen.?® For foretag som andrat branschindelning till bank
eller finans under ndgon av ovanstdende perioder,® antas de vara finansforetag fran och med
foregaende period. Med detta tillvagagangssatt undviker vi att resultatposter for de bortvalda

branscherna ingar i var studie.

Endast fullstindig data har behandlats i studien varfér observationer med saknad data for
antingen nettoresultat, totala tillgangar, totala skulder, totalt eget kapital, kassaflode eller
omséttning valts bort. Kvarvarande observationer utgor studiens datamangd. Urvalet beskrivs i
tabell 5.

Ovrigt gallande urval av observationer for publika foretag

Da vi amnar undersoka nettoresultat sd som den presenteras i de finansiella rapporterna har vi
extraherat data i lokal valuta. Tre valutor forekommer i urvalet: svenska kronor, amerikanska
dollar samt euro. Da studien inte innefattar nagra jamforelser av absoluta tal férekommer mellan

observationer accepteras en datamangd med blandade valutor.

Worldscope har ingen specifik kod for nettoresultat hanforligt till bdde minoritets- och
majoritetsagare. Som en del av var databehandling har darfor en ny variabel skapats som ar

summan av minoritets- och majoritetens andel av nettoresultatet.

Worldscope anpassar sina definitioner av datavariabler for att 6ka jamforbarheten mellan lander
och Over tid. Totala tillgangar samt totala skulder definieras av Worldscope pa ett sdant satt att
det inte &r direkt jamforbara med de siffror som aterfinns i foretagens arsredovisningar. Att de
finansiella talen inte 6verensstammer skulle kunna vara ett problem i sig da vi amnar undersoka
avrundning som delvis forekommer i kommunikativt syfte. Dock &verensstammer de
rapporterade siffrorna och Worldscopes for studiens test- och kontrollvariabler. En 6versikt dver

detta finns i tabell 17 i appendix.

Bearbetning av data

Data fran ar da foretaget inte varit noterat ar inkluderade i Worldscope. Datamangden har darfor
justerats for eventuellt noterings- och avnoteringsar. Foretag, “ticker” och eventuellt

noterings/avnoteringsar redovisas i tabell 18 i appendix.

% Affarsvardens branschindelning ar hamtad fran Borsguiden.
#61996-2000, 2000-2005, 2005-2010.
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4.1.2 URVALSKRITERIER — PRIVATAGDA FORETAG

Data fran privatagda foretag har extraherats med hjalp av databasen Retriever. For att Oka
relevansen av urvalet har ett antal urvalskriterier anvants. Urvalskriterierna baseras pa vad som
anses vara ett storre foretag enligt Arsredovisningslagen (ARL 1995:1554) samt pa de krav som

studiens metod staller. Féljande urvalskriterier galler for data for privatagda foretag:

e Uppfyllande av minst tva av féljande kriterier under tva foregaende ar:
- Balansomslutning 6ver MSEK 40
- Omsattning 6ver MSEK 80 per ar
- Fler &n 50 anstallda
e Redovisade resultat tillgangliga for aren 2003-2010
e Mojligt att verifiera att rdkenskaperna avser koncernen, eller i forekommande fall
moderbolaget
e FOretaget ar branschklassificerat

e Foretaget ingar inte i branschhuvudklassen “Bank, Finans & Forsikring”

Da vi inte kan avgora om foretag som inte &r branschklassificerade ingar i bank, finans och

forsakring har vi valt att utelamna dessa ur var analys.

4.2 URVALSSTATISTIK

Metoden avser test av nettoresultatets andrasiffra, samt kassaflodets andrasiffra som
kontrollvariabel. Endast nettoresultat och kassaflode som ar storre an tvasiffrigt positiva ingar
darfor som observationer i studien. Tabell 5 visar det slutgiltiga urvalet for test- och

kontrollvariabel.

Storleksskillnader i delmangder

Konstruktion och indelning av kontrollvariabler har skett sdsom beskrivs i 3.1 Operationalisering
av em-faktorer. For variablerna IFRS samt privatdgda foretag har dataméangden delats upp
baserat pa variabelns definition. Delméangderna blir foljaktligen av olika storlek. Exempelvis ar

delgruppen IFRSy storre an IFRS;, da fler foretag och observationer motte urvalskriterierna.

For belaning och I6nsamheten har datamangden delats in efter medianvérdet. Vid indelning efter
medianvardet har endast observationer med ett tvasiffrigt positivt nettoresultat beaktats. Denna
indelning leder till lika stora delmangder for nettoresultat, men olika stora delmangder for
kassaflode. Orsaken till avvikelsen &r att foretag med tvasiffrigt positivt nettoresultat kan ha ett

kassaflode mindre an tvasiffrigt positivt. Databortfallet for kassaflodet ar inte jamnt fordelat
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mellan delgrupperna. Detta ar en konsekvens av datametoden, men anses ha begransad paverkan

for studien. | tabell 5 markeras indelning enligt median med en asterisk.

Overlevnadsbias i foretagsfaktorer

Det finns en risk for dverlevnadsbias for lonsamhetsfaktorn da denna kraver tva ars data. Denna

risk anses dock vara begransad och antas inte paverka studiens slutsats.

Slutgiltigt urval

Tabell 5 redogor for de slutgiltiga dataméngderna. Tabellen utléses enligt foljande: Teoretiskt
antal observationer ar det maximala antalet observationer innan bortrdkning av databortfall i
Worldscope, faktiskt antal observationer ar antalet observationer som finns tillgangliga i
Worldscope-databasen, tvasiffrigt positivt ar antalet observationer som ar positiva och stérre an
tvasiffrigt,”” delmangder avser hur manga observationer som aterfinns i varje delméngd.

Bortvalsstatistik presenteras i tabell 15 i appendix.

TABELL 5—SLUTGILTIGT URVAL

Nettoresultat Kassaflode

Publika foretag

Teoretiskt 3187 3187

Faktiskt 3098 3095

Tvaésiffrigt positivt 2193 2346
Delmangder publika foretag

Efter IFRS 974 1037

Innan IFRS 1219 1309

Hog I6nsamhet * 953 919

Lag lonsamhet * 953 843

Hog belaning * 1096 1012

Lag belaning * 1096 1002
Privatagda foretag

Faktiskt 6 166 -

Tvasiffrigt positivt 5052 -

Teoretiskt: produkten av antalet foretag och antalet &r som respektive foretag varit noterat. Faktiskt: antal observationer efter bortfall till foljd av
databortfall, industri eller andrahandsnotering. Tvasiffrigt positivt: antalet positiva observationer med mer &n tva siffror.

* Datamangden har delats efter medianen. Antalet observationer ar lika for nettoresultat men inte lika for kassaflodet da kassaflodesdata saknas
for vissa ar och foretag

2" For svenska foretag i studien blir detta foljaktligen féretag som redovisat kassaflode eller nettoresultat
dverstigande 1 miljon svenska kronor. Studiens avgrénsning och metod leder till detta urval. Positiva resultat véljs
ur teoretisk synvinkel (se 1.3 Avgransning), och tvasiffrigt d& testvariabeln i denna studie &r siffran pa den andra
talpositionen (se 3 Metod).
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5. RESULTAT

5.1 PUBLIKA FORETAG

Diagram 1 visar fordelningen av siffror pa den andra talpositionen. Medan kassaflédet foljer

Benfordfordelningen aterfinns ett dverskott av nollor fér nettoresultat.

DIAGRAM 1 - FORDELNING AV SIFFROR PA DEN ANDRA TALPOSITIONEN (PUBLIKA FORETAG)

14% -
13% -
12% -
11% -
10% -

Proportion

9% -
8% -

7% T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6

Siffra pa den andra talpositionen

— —— - Nettoresultat ———Benford ------Kassaflode

Tabell 6 visar antalet observationer for nettoresultat samt kassaflsde samt fordelningstestets y-

varde. Ett varde 6ver 16,92 &r statistiskt signifikant pa 5 procentnivan.

TABELL 6 — FORDELNINGSTEST NETTORESULTAT OCH KASSAFLODE

Nettoresultat Kassaflode
Antal observationer 2193 2 346
v 8,9 6,18

Antal observationer: av positiva andrasiffror i nettoresultat stérre &n 10. x*: vardet p teststatistika for férdelningen.

* ** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

Fordelningstestet ger ett icke-signifikant y’-varde for saval nettoresultat som for kassaflode.

Ingen av variablerna avviker darmed fran Benfordfordelningen.
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Tabell 7 visar de observerade frekvenserna av siffror for den totala dataméngden for

nettoresultat och kassaflode. Tabellen utlases pa foljande satt:

Z-vérdet visar pa den statistiska avvikelsen fran det férvantade antalet observationer. Ett varde
over (under) 1,96 (-1,96) &r statistiskt signifikant pa 5 procentnivan. Diff. utgérs av differensen
mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal avser antal observerade siffror
av respektive siffra. Prop. Diff. avser differensen mellan observerat och forvéantat antal av

respektive siffra uttryckt i procentenheter.

TABELL 7— TEST AV ENSKILD SIFFRA NETTORESULTAT OCH KASSAFLODE

Siffra pd andra talpositionen

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Nettoresultat
Z-vérde 267 -079 -073 -09 -050 007 -050 029 -015 051
Diff. 41 -12 -11 -14 -7 1 -7 4 -2 7
Antal 303 238 228 215 213 213 198 202 190 193
Prop. Diff. 18 -054 -049 -063 -0,32 005 -031 018 -009 0,30
Kassaflode
Z-vérde 062 -138 -075 042 053 -006 078 137 -0,76 0,71
Diff. -10 21 -11 6 8 -1 11 19 -10 10
Antal 271 246 244 251 243 226 230 231 195 209
Prop. Diff. 042 -090 -048 027 033 -003 047 081 -045 041

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

Enligt tabell 7 innehaller nettoresultat ett statistiskt signifikant 6verskott av nollor. Mer an 1,8
procentenheter fler nollor patraffas i datamangden an vad som férvantas enligt
Benfordfordelningen. Icke-signifikanta underskott aterfinns for siffrorna 1, 2, 4, 4. Generellt sett
ar underskottet spritt men nagot snedfordelat mot de laga siffrorna. Enligt tabell 7 visar inga
siffror for kassaflode statistiskt signifikant avvikelse. Nettoresultat visar delvis CEM-monster.

Kassafldde visar inget CEM-monster.
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5.2 DELMANGDER AV PUBLIKA FORETAG

Tabell 8 visar antalet observationer for nettoresultat samt fordelningstestets y°-varde.

TABELL 8 — FORDELNINGSTEST AV NETTORESULTAT INDELAT | DELMANGDER

IFRS Lonsamhet Belaning
IFRS, IFRS, RTOTy RTOT, LAN, LAN,

Nettoresultat

Antal observationer 1219 974 953 953 1096 1096

r 2,64 9,56 13,24 4,15 11,23 8,75
Kassaflode

Antal observationer 1309 1037 843 919 1012 1002

XZ 11,62 3,69 19,67* 11,75 9,67 3,92

Antal observationer: av positiva andrasiffror i nettoresultat storre an 10. 5 vardet p4 teststatistika for férdelningen.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

Fordelningstestet ger ett icke-signifikant y>-varde for nettoresultat for samtliga delmangder.

Fordelningstestet ger ett signifikant x>-varde for kassaflode for RTOTj.

Tabell 9 visar de observerade frekvenserna av siffror for delmangderna for kassaflode och

nettoresultat.

TABELL 9— TEST AV ENSKILD SIFFRA NETTORESULTAT INDELAT | DELMANGDER

IFRS Lonsamhet Belaning

IFRSy IFRS, RTOTy RTOT, LAN, LAN,

0 9 0 9 0 9 0 9 0 9 0 9
Nettoresultat
Z-varde -0,49 0,04 [2517 0,71 |2,89" -023| 059 -0,35 296" -143| 0,82 2,15
Diff. 15 0 25 6 29 -2 6 -3 32 -13 9 20
Antal 161 104 | 142 89 | 143 79 | 120 78 163 80 | 140 113
Prop. Diff. 1,24 003 | 261 064 | 3,04 -021| 062 -0,32| 290 -120| 081 1,81
Kassafléde
Z-varde -1,25 047 | 047 054 |-222° 054 | 1,93 022 |-011 1,46 | 0,11 -0,25
Diff. -15 5 5 5 21 4 19 2 -1 13 1 2
Antal 142 116 | 129 93 80 76 | 129 80 | 120 99 | 121 83
Prop. Diff -1,12 0,36 | 0,47 047 | -248 052 | 207 021 |-011 128 | 0,11 -0,22

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

IFRS

Enligt tabell 9 innehaller IFRSy inga statistiskt signifikanta avvikelser varken for nettoresultat
eller kassaflode. IFRS, innehaller ett statistiskt signifikant 6verskott av nollor for nettoresultat.
Mer &n 2,6 procentenheter fler nollor patraffas i datamangden an vad som forvantas enligt

Benfordfdrdelningen.
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IFRS, visar delvis CEM-monster for nettoresultat, men inget for kassaflode. IFRSy visar inget

CEM-monster varken for nettoresultat eller for kassaflode.

Lénsamhet

Enligt tabell 9 innehdller RTOTy ett statistiskt signifikant 6verskott av nollor for nettoresultat.
Mer an 3,0 procentenheter fler nollor patraffas i datamangden &n vad som forvantas enligt
Benfordfdérdelningen. Ett statistiskt signifikant underskott av nollor uppvisas for kassafldde.
Delméangden RTOT, innehaller inga statistiskt signifikanta avvikelser varken for nettoresultat

eller for kassaflode.

Nettoresultat for delméngden RTOTy visar delvis CEM-monster. Kassaflode visar ett underskott
av nollor, vilket dock inte ar ett CEM-monster. Nettoresultat och kassaflode for delméngden

RTOT, visar inga CEM-monster.

Belaning

Enligt tabell 9 innehaller LAN ett statistiskt signifikant Gverskott av nollor for nettoresultat. 2,9
procentenheter fler nollor patraffas an vad som forvantas enligt Benfordférdelningen.

Kassaflodet uppvisar ingen statistiskt signifikant avvikelse.

Delméangden LAN_ innehaller ett statistiskt signifikant Gverskott av nior, inga statistiskt

signifikanta avvikelser for kassaflode.

Nettoresultat for delmangden LANy visar delvis ett CEM-mdnster, medan kassaflédet for
delmangden LAN, inte visar ndgot CEM-ménster. Nettoresultat och kassaflode visar inga CEM-

monster.
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5.2.1 SKILLNADER MELLAN DELMANGDER
Tabell 10 visar resultat for test av skillnader mellan delmangder. Tabellen lases enligt foljande:

Z-vérde visar pa den statistiska differensen mellan de tva delméangderna. Forvantat tecken avser

vilket tecken som forvantas pa differensen och darmed ocksa pa Z-vardet.

TABELL 10— TEST AV SKILLNAD MELLAN DELMANGDER

IFRS Lénsamhet Belaning
IFRS, IFRS. IFRSy IFRS. RTOTy RTOT. RTOTy RTOT. LAN, LAN. LANy LAN_
0 9 0 9 0 9

Nettoresultat
Antal 161 142 104 89 143 120 79 78 163 140 80 113
Prop diff 124 | 261 | 0,03 | 0,64 | 3,04 062 | -0,21 | -0,32 | 2,90 | 0,81 | -1,20 | 1,81
Forvéntat tecken + - + - + -
Z-varde -0,92 -0,50 1,53 0,08 1,42 -2,49**
Kassafléde
Antal 142 129 | 116 93 80 129 76 80 120 121 99 83
Prop diff -1,12 | 047 | 0,36 | 0,47 | -2,48 | 2,07 0,52 0,21 | -0,11 | 0,11 1,28 | -0,22
Forvéntat tecken + - + - + -
Z-varde -1,20 -0,09 -2,95** 0,23 -0,15 1,17

Z-vérdet &r beréknat genom differensen mellan den delméangd som antas ha 6verskott (underskott) av nollor (nior). Forvéntat tecken: vilket
tecken som forvantas pa differensen och darmed Z-vérdet.
*** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

Det aterfinns inga signifikanta skillnader mellan delméngderna for IFRS. For nettoresultat
aterfinns inga signifikanta skillnader for delméangderna baserade pa lénsamhet. For kassaflode
aterfinns signifikant farre nollor i RTOTy jamfort med RTOT.. LANy visar pa ett signifikant

antal farre nior &n delméngden for LAN,.
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5.3 PRIVATAGDA FORETAG

| diagram 2 visas fordelningen av siffror pa den andra talpositionen for privatidgda bolag.

DIAGRAM 2 -FORDELNING AV SIFFROR PA DEN ANDRA TALPOSITIONEN (PRIVATAGDA FORETAG)

14% -
13% -
12% -
11% -
10% -
9% -
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7% T T T T T T T T T )
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Siffra p& den andra talpositionen

— - — - Privatdgda foretag Benford

Fordelningen sluter vél kring Benfordférdelningen och inget éverskott eller underskott av nollor
och nior identifieras. Tabell 11 — Fordelningstest av nettoresultat ( privatdgda foretag) Tabell 8

visar antalet observationer for nettoresultat samt fordelningstestets x*-varde.

TABELL 11 — FORDELNINGSTEST AV NETTORESULTAT ( PRIVATAGDA FORETAG)

Nettoresultat

Antal observationer 4982
X2 14,42

* ** Indikerar signifikans p& 5 procent- och 1 procentniva
Fordelningstestet ger ett icke-signifikant y°-vérde for nettoresultat. Tabell 12 visar de

observerade frekvenserna av siffror for nettoresultat.

TABELL 12 — TEST AV ENSKILD SIFFRA NETTORESULTAT (PRIVATAGDA FORETAG)

Siffra pa andra talpositionen

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Nettoresultat
Z-varde -0,58 -1,27 0,13 -2,26* 0,48 1,31 1,50 1,97* -0,92 -0,12
Diff. -13 -28 3 -49 10 27 31 40 -18 -2
Antal 583 539 545 471 510 509 496 490 418 421

Prop. Diff. (%) -0,27 -0,57 0,06 -0,98 0,21 0,55 0,62 0,80 -0,37 -0,05

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvéntat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

Inget statistiskt signifikant Overskott (underskott) av nollor (nior) aterfinns for data fran
privatdgda foretag. Daremot aterfinns ett statistisk signifikant 6verskott (underskott) av sjuor
(treor). Sammantaget uppvisar nettoresultat for privatagda foretag inget CEM-monster.
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6. ANALYS

6.1 SAMMANFATTNING AV RESULTAT

Baserat pa tolkningstabellen sammanfattas studiens resultat for nettoresultat i tabell 13.

TABELL 13— SAMMANFATTANDE TABELL OVER STUDIENS RESULTAT

Skillnad i
. Hog/lag Avvikande e forekomst av
Faktor Delmangd sannolikhet fordelning CEM-monster CEM mellan
delméngder
) Publikt Hog Inget stod Delvis
Agandeform -
Privat Lag Inget stéd Inget
Lag RTOTy Inget stod Delvis
Lonsamhet Nej
Hog RTOT, Inget stod Inget
Hog LANy Inget stéd Delvis
Belaning Nej
Lag LAN, Inget stod Inget
Fore impl. IFRSH Inget stod Inget
IFRS Nej
Efter impl. IFRS, Inget stod Delvis

Delmangd: ar en beskrivning av delmangderna sa som beskrivs i operationaliseringen. H6g/Iag sannolikhet: avser huruvida denna delmangd
forvantas ha hog/Iag sannolikhet for EM baserat pa resultat i tidigare studier. Avvikande fordelning: avser huruvida fordelningstestet visar pa
avvikande fordelning eller inte visar pa avvikande férdelning. CEM-ménster: avser huruvida ett CEM-manster har identifierats for den studerade
dataméangden. Skillnad i férekomst av CEM mellan delméngder: avser huruvida det har kunnat faststéllas en statistisk avvikandeskillnad mellan
delméngderna.

CEM-monster framtrader delvis for nettoresultat fran publika foretag genom ett 6verskott av
nollor. Overskottet av nollor méts inte av ett underskott av nior. Inte heller ndgon av de andra
hdga siffrorna &r underrepresenterad, med undantag for ett icke-signifikant underskott av sexor
och attor. Underskottet &r snarare jamt fordelat men med en viss forskjutning mot de lagre
siffrorna. Det verkar alltsd som att 6verskottet av nollor inte kommer sig av att resultat med hoga
siffror p& andra talpositionen avrundats. Fordelningstestet visar inte pa ndgon signifikant
avvikelse. Dessa resultat ger oss anledning att anse att data inte ger stod for férekomst av CEM
av nettoresultat fran publika foretag sett till hela marknaden, vilket &r i linje med Kinnunens och

Koskelas (2003) tidigare studie av svensk data.

Den andra studien avsag delméangder av publika bolag. For de studerade uppdelningen baserat pa
EM-faktorer aterfinns i samtliga fall delvisa CEM-monster i en av delmédngderna. Gallande tva
av delmangderna aterfinns CEM-monstret enligt forvantan, och i den tredje motsatt. Att
delméngden med observationer efter implementeringen av IFRS visar delvis ett CEM-monster,
medan observationerna innan inte gor det, ar inte enligt forvantan. For bade lonsamhet och

belaningsgrad finner vi delvis CEM-ménster i de delgrupper dar vi vantade oss att finna CEM.
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Ingen av de delméngder som visar signifikant avvikelse enligt test av enskild siffra visar pa
signifikant skillnad mellan delméngder. Test av skillnad mellan delmangder forstarker darmed
inte resultatet. Sammantaget ger det delvisa CEM-monstret tillsammans med de icke-
signifikanta fordelningstesterna inte tydligt stod for att CEM forekommer for delméngder

karakteriserade av EM-faktorer, om an dock indikationer.

Slutligen studerades privatagda foretag. De privatdgda foretagen inte visar pa nagot CEM-
monster, och fordelningstestet visar inte pa att sifferférdelningen ska anses vara justerad. Detta
ar forvisso i linje med vara forvantningar, men ar av sarskilt intresse da det utgor det forsta

resultatet avseende privatdgda foretag inom CEM-studier.

Sammantaget aterfinns alltsa inget stod for forekomst av CEM sett till hela marknaden, for
varken privatagda eller for publika foretag. Inget stod aterfinns heller for delmangder av de
publika foretagen. Vi kan dock inte sédga att den svenska marknaden &r fri fran CEM.
Anledningen till att vi inte kan bekrafta forekomst av CEM dr antingen att den faktiskt inte
forekommer, eller att var metod inte fangar forekomsten. For att undersoka studiens kénslighet
for de val och antaganden som gjorts i studien gors kanslighetsanalyser nedan. En mer allméan
diskussion kring metodens giltighet fors i 6.3.1 Validitet.

Resultaten fran kontrollvariabeln &r i linje med var forvantan, och inte signifikant for majoriteten
av de undersokta datamangderna. Saledes forstarker resultatet fran kassaflodet vara resultat for
nettoresultat. | enlighet med var argumentation kring kontrollvariabel anses finansiell data fran
svenska foretag Over lag vara Benfordfordelad (se O Test- och kontrollvariabel). Férekomst av
CEM verkar, enligt resultaten, vara mindre forekommande for kassaflode fran den l6pande

verksamheten an for nettoresultat, baserat pa det svaga statistiska stodet fran de tre testerna.

6.2 KANSLIGHETSANALYS OCH PROBLEMATISERING AV RESULTAT

Studiens resultat pekar pa delvisa CEM-monster och i majoriteten av testen har nollhypotesen
inte kunnat forkastas. Studiens resultat samt det faktum att vi inte kunnat forkasta
nollhypoteserna riskerar att vara en konsekvens av de antaganden som gjorts i studien. For att
undersoka dessa risker har antaganden problematiserats samt kanslighetsanalyser genomforts.?

Detaljerat resultat redovisas i appendix och sammanfattande resultat nedan.

% Kanslighetsanalys har genomforts enligt huvudmetoden. Huvudmetoden har sedan andrats for den parameter som
kanslighetsnalysen avser, om inget annat anges.

34



Tid och IFRS

Studiens resultat riskerar att vara kéansliga for tid. Studiens priméra dataméangd stracker sig
mellan 1996 och 2010 och stracker Over bade hog- och lagkonjunkturer. Hog- och
lagkonjunkturer kan tankas paverka forekomsten av CEM. For det forsta bor det vara rimligt att
de resultatmatt som omgivningen fokuserar pa varierar 6ver konjunkturer, exempelvis vinst i
hogkonjunktur och kassaflode i lagkonjunktur. Likaledes kan det vara rimligt att anta att foretag
vid lagkonjunktur & mer benagna till avrundning &n annars for att uppna jamna resultat, till foljd
av att de kan vara narmare att bryta lanekovenanter. Det ar saledes majligt att CEM forekommit
under delar av den undersokta tidsperioden, men forekomsten inte var tillrackligt stark for att

visa pa signifikans for hela datamangden.

Sjalva brytpunkten vid 2005 for IFRS-faktorn riskerar att vara missvisande. Redovisningsradet
publicerade rekommendationer I6pande mellan 1991 och 2004 som successivt innebar en storre

anpassning till IFRS.

For att undersoka problem i tidsdimensionen redovisas en dverblick av fordelningen av nollor
och nior, uppdelat per ar, i tabell 25 i appendix. En kénslighetsanalys for tidsdimensionen
genomfordes vidare genom att dela upp dataméangden i tre delar baserat pa tid, 1996-2000, 2001-
2004 och 2005-2010. Resultat visas i tabell 26 i appendix. Perioderna 1996-2000 och 2001-2004

visar inte pa nagra CEM-monster. Tidigare slutsatser galler fortsatt.

Lonsamhet och beldning

Slutsatserna kring hog/lag I6onsamhet ar betingade av faktorer som samvarierar med I6nsamhet
och samtidigt kan paverka CEM. Ett exempel pa en sadan faktor ar branschtillhdrighet, da olika
branscher har olika l6nsamhet. En indelning baserad pa lonsamhet i fdrhallande till
branschmedian hade bidragit till minskat “brus” i variabeln och potentiellt lett till starkare
resultat. Hog belaning, likt lénsamhet, ar troligen sammankopplat med bransch. Belaning kan

aven tankas vara sammankopplat med finansiellt stressade organisationer.

Utover risken for storande variabler, finns en risk att valet av median som indelningsgrans
paverkar studiens utfall. Férdelningen av siffror pa den andra talpositionen i delmangderna ar
betingade av den fordelning som aterfinns i den totala datamangden. | var studie pavisas ett
signifikant oOverskott av nollor i den totala datamangden vilket fordelas mellan de tva

delméngderna. Det ar darmed hogst sannolikt att Overskott dven aterfinns i en av delméangderna.
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Indelningen kan goras snavare, genom att ta bort ett mittenparti av foretag. Da behalls de
observationer som &r starkt préglade av den undersokta EM-faktorn. Samtidigt minskar

sannolikheten att dverskotten hamnar i en av delméngderna.

Samma gransvarde for indelning har anvénts for bade I6nsamhet och belaning. For att uppfylla
kriterierna for storlek maste dataméangden Overstiga 562 observationer per delméangd. Darmed ar
den maximala mellangruppen som kan tas bort for de bada faktorerna 30 procent. Foljaktligen
testas fordelningen av andrasiffror for belaningsgrad och lénsamhet som &verstiger den 65
percentilen och understiger den 35 percentilen.

Resultatet redovisas i detalj i tabell 27, tabell 28 och tabell 29 i appendix. Det delvisa CEM-

monstret aterfinns inte langre for hogt belanade foretag. | Gvrigt galler tidigare slutsatser fortsatt.

Storlek

Gallande belaning och lonsamhet finns en risk att foretagens storlek skapar “brus” i datan. 1
tidigare forskning gar meningarna isar huruvida storlek 6kar eller minskar sannolikheten for EM.
Storlek har darfor inte anvants som en EM-faktor i denna studie. Gaum et al. (2004) visar att
storlek &r korrelerat med foretagens informationsgrad®® och antalet finansanalytiker som foljer
foretaget. Saledes kan det anses att storre foretag ar under en storre bevakning &n mindre foretag
(se diskussion kring utrymme och incitament 2.4 EM-Faktorer). Dock kan lénsamhet och storlek
samvariera och stora féretag kan tdnkas ha incitament att justera ner sina resultat for att undvika

politisk bevakning(Glaum, et al., 2004). Som kanslighetsanalys gors en uppdelning pa storlek

Som matt pa storlek berdknas logaritmen av totala tillgangar. Da denna variabel jamfor storlek
mellan foretag maste samtliga resultat vara redovisade i samma valuta. Darfor kravs att foretag
som redovisar i utlandsk valuta samt de observationer som saknar uppgift om valuta, tas bort ur
datamangden. FOr att inte riskera att bortvalet resulterar i &ndrade fordelningar redovisas &ven
resultat efter att utldndska och ok&nda valutor tagits bort. Darefter redovisas resultaten

uppdelade pa storlek.®

Resultatet redovisas i detalj i tabell 30 i appendix. Det delvisa CEM-monster som aterfanns for
den totala dataméngden forsvinner da endast observationer i svenska kronor beaktas. Sma

foretag visar delvis stod for CEM-monster. Inget monster aterfinns for stora foretag.

# Engelska: Level of disclosure
%0 Kanslighetsanalys for storlek kan inte goras pa delmangder da gransvérdet for antal observationer inte uppfylls,
varav endast analys gors pa datamangden som helhet.
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Resultatmatt

Begreppet nettoresultat ar inte entydigt. Nettoresultatet delas i rdkenskaperna upp pa minoriteten
och majoritetens andel. Majoritetens andel det som tillfaller dgarna av moderbolaget.
Minoritetens andel &r hanforlig till minoritetsdgarna till de dotterbolag som inte &gs till 100
procent. Nettoresultat hanforligt till majoriteten &r &ven grunden for berédknandet av resultat per
aktie. Kinnunen och Koskela (2003) studerade Net Income Available to Common Equity vilket
motsvarar nettoresultat hanforligt till majoriteten. Finansanalytiker gor estimat for resultat innan
skatt, vilket ocksa ar ett resultatmatt som visat pa signifikant forekomst av CEM vid tidigare
studier av andra lander. Cangehem studerade i sin studie Pre tax Income vilket motsvarar

resultat innan skatt och avrédkning av minoritetsintresse.

For att sakerstalla att vara resultat inte ar kansliga for vart val av testvariabel, kanslighetstestar vi
for nettoresultat hanforligt till majoriteten (nettoresultaty, héadanefter) samt resultat innan

avrakning av minoritetsintresse och skatt (resultatinan skatt hadanefter).

D& nettoresultatms undersoks forstarks vara resultat. Vi finner ett tydligt CEM-ménster for
LANy, med ett statistiskt signifikant éverskott av nollor och en statistiskt signifikant underskott
av nior (se tabell 20 i Appendix). Det &r den enda delméngd i studien som uppvisar detta CEM-
monster. Test av skillnad mellan delmangd visar att underskottet av nior &ven ar statistiskt

signifikant. CEM-monster aterfinns alltsa pa den svenska marknaden.

Da resultatina, skat Undersoks forstarks vara resultat. Fordelningstestet visar pa statistisk
signifikant avvikande fordelning for den totala dataméngden, IFRSy, RTOT, och LAN,. Dock
forekommer endast delvisa CEM-ménster fér samtliga delmangder, férutom LANy som inte
visar nagot monster (se tabell 23 Appendix). Ingen skillnad mellan delmangder aterfinns. |

ovrigt galler tidigare slutsatser.

6.2.1 IMPLIKATIONER AV PROBLEMATISERING OCH KANSLIGHETSANALYS

Studiens resultat r, baserat pa kanslighetsanalysen, kansliga for de antaganden som gjorts och
indelningsgranser som anvants. Framst ar analysen kénslig for vilken testvariabel som anvénds.
Kénslighetsanalysen leder fram till att ett CEM-monster hittas for nettoresultat hanforligt till
majoriteten och hogt belanade foretag. Resultaten visar sig ocksa vara kansliga beroende pa

indelningen samt storlek pa foretaget.
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6.3 SLUTSATSER
Baserat pa resultat, problematisering och kanslighetsanalys, och med hansyn till avgransningar

och dataurval drar vi féljande slutsatser:
Forekom CEM av nettoresultat pa delar av den svenska marknaden?

Studien finner inte stod for en tydlig forekomst av CEM av nettoresultat innan avrakning av
minoritetsintresse for delar av den svenska marknaden som karakteriseras av EM-faktorer.
Kénslighetsanalysen visar stod for forekomst av CEM for nettoresultat hanforligt till majoriteten
for hogt belanade foretag. Svaret pa fragestallningen blir darmed att det finns stod for forekomst

av CEM av nettoresultat for en del av den svenska marknaden.
Forekom CEM av nettoresultat pa den svenska marknaden under aren 1996 - 2010?

Sett till den publika marknaden som helhet aterfinns inte stod for forekomst av CEM for
rapporterade nettoresultat, vilket &r i linje med Kinnunens och Koskelas (2003) tidigare studier.
CEM méonster aterfinns dock for nettoresultat hanforligt till majoriteten i delmangden med hogt
belanade foretag och den svenska marknaden kan darmed inte anses vara helt fri fran CEM.
Slutsatsen av denna studie &r att CEM forekom, om &n i begransad utstrackning, pa den svenska
marknaden under aren 1996-2010.

6.3.1 VALIDITET

Studiens metod foljer i huvudsak tidigare studier inom CEM. Metoden i denna studie skiljer sig
dock fran de tidigare pa tva satt. For det forsta tillampas krav for datamangdernas storlek for test
av enskilda siffror - test som inte uppfyller storlekskravet har uteslutits. For det andra testas

skillnader i observerade proportioner mellan delméngder.

Med avseende pa den metod som anvéands anser vi validiteten vara hég. Samtliga nollor eller
nior pa den andra talpositionen i dataméangden observeras och testas. Givet att avrundning sker

fran tal strax under rundade troskelvarden till tal strax dver, bor dessa fangas av matmetoden.

Lyftes blicken fran “sifferraknandet” ar det inte lika tydligt att validiteten ar hég. Att endast
maéta forekomsten av enskilda siffror begransar vilken typ av avrundningar som kan métas, samt
i vilken grad de kan métas. Det kan inte med sakerhet slutledas att ett underskott av nior och ett
overskott av nollor ar ett resultat av upprundning, da upprundningar inte kan direktobserveras.
Validiteten &r ur detta perspektiv begrénsad och det finns fortsatt en mojlighet att upprundning
forekommer pa den svenska marknaden, i sadan form att det inte stor sifferfordelningen. Ett

exempel pa det vore upprundning mot ickerunda tréskelvarden.
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CEM-teorin stipulerar att kognitiva och kontraktsrelaterade troskelvarden forekommer i runda
tal. Detta har, savitt vi kunnat finna, inte undersokts narmare av forskare. Det ar saledes
fortfarande majligt att upprundning mot tréskelvarden som inte ar runda férekommer. En sadan
upprundning, i stor skala och jamnt fordelat 6ver siffror torde inte leda till stérningar i

sifferférdelningen.

Studien visar att andra siffror &n nollor och nior &r signifikant skilda fran det forvantade, vilket
kan ses som en indikation pa bristande validitet i studien. Givet full validitet bor studien méata
avrundning, och inte andra fenomen som yttrar sig i avvikande férdelning av siffrorna pa andra

talpositionen.

Dessa validitetsproblem innebar att resultatet och slutsatserna skall tolkas med forsiktighet.

Generalisering av resultaten bor inte ske utanfor studiens metod och definitioner.

6.3.2 RELIABILITET
Reliabiliteten i denna studie anses vara hog. Givet den metod som aterges och de kriterier som

anges bor studien kunna replikeras av framtida forskare.

Metoden forutsatter inga godtyckliga berakningar och dataurvalet &r baserat pa kriterier mojliga
att replikera. For att oka replikerbarheten i var studie har vi kritiskt analyserat metod och
datainsamling for att identifiera mojliga felkéllor. For metoden har inga felkallor hittats som

riskerar att hota reliabiliteten i studien.

De mojliga felkallor som identifierats i var datainsamling ar: information om noterade foretag,
inmatning 1 Worldscope, “ticker” och/eller industriklassificering. Ingen av dessa felkéllor anses
riskera studiens slutsats. | tabell 18 i Appendix listas samtliga féretag samt dess eventuella

noterings- och avnoteringsar.

6.3.3 GENERALISERBARHET

Generaliserbarheten av denna studies resultat, for foretag i andra lander eller for svenska foretag
i andra tidsperioder, ar begransad. Begrénsningarna ar framst en funktion av att
undersokningsmetoden inte kontrollerar for faktorer som &r specifika for Sverige, och inte heller

for storande variabler avseende operationaliseringarna.

39



7. SLUTDISKUSSION OCH FORSLAG TILL FRAMTIDA
FORSKNING

Slutsatsen av denna studie &r att CEM forekom, om an i begransad utstrackning, pa den svenska
marknaden under aren 1996-2010. Jamfort med tidigare forskning (Jordan och Clark, 2011;
Carslaw, 1988; Thomas, 1989; Skousen, et al., 2004) &r detta intressanta resultat. D4 tidigare
forskning har visat pa tydliga CEM-monster for delmangder sa val som for hela marknader.
Studien &r dven den forsta som utfors pa data fran privatagda foretag, dar inget CEM-monster
patraffades. Vi anser att studien ger stod for ett hogt fortroende for den finansiella
rapporteringen i Sverige.

Vi anser att utfallet av studien ar av intresse for fortsatt forskning och att det finns utrymme for
fler studier av CEM pa den svenska marknaden. Framst ar det av sarskilt intresse att vidare
studera foretag med hog belaning, som i var studie visar en samvariation med CEM. Ytterligare
tre saker inspirerar till framtida forskning: den sifferférdelning vi observerat, resultatens

kanslighet for resultatmatt, samt metodens begransningar.

Studien har visat pa overskott av nollor, men inte ett tydligt underskott av nior. Ett dverskott av
nollor och ett spritt underskott av 6vriga siffror, har tidigare tolkats av Niskanen och Keloharju
(2000). Deras tolkning ar att foretag véljer att avrunda sina resultat till noll fran lagre siffror &n
nior. D& var data visar storst underskott for siffrorna 1 och 2 innebér en liknande tolkning av vart
resultat att nettoresultat rundas upp fran laga siffror och darmed direkt da de Gverstiger
troskelvarden. En alternativ tolkning &r att troskelvarden &r absoluta, vilket innebdr att foretag
onskar na troskelvarden, men inte dverskrida dem. En sadan stravan hos foretagsledningar torde
leda till ett dverskott av nollor, samt ett underskott av siffror strax Over troskelvardet, det vill
saga siffrorna 1, 2, 3. En strdvan att varken understiga eller Overstiga troskelvérdet, ger

potentiellt en forklaring till att inget signifikant underskott pavisas i nettoresultat.

Ytterligare en aspekt som dr obesvarad i den tidigare forskningen kring CEM é&r vilket
resultatmatt som avrundas. | denna studie finner vi endast delvis forekomst av CEM for vart
huvudmatt, men dock for nettoresultat hanforligt till majoriteten. En tolkning av resultatet ar att
det anses viktigast for foretagen att avrunda de matt som deras aktiedgare har storst intresse av,
det vill s&ga den del av nettoresultatet som kommer dem till del. Tidigare forskare har undersokt
olika resultatmatt och funnit forekomst av CEM for flera. Detta visar mojligen pa att det finns
kulturella skillnader mellan lander, men &ven att det krévs en stérre kunskap om hur och varfor

foretag agnar sig at CEM. Vi uppmanar till vidare studier som undersoker det faktiska
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upprundningsbeteendet. Vi ar givetvis 6dmjuka infor den utmaningen da det finns begransade
incitament for foretag att redogora for eventuellt upprundningsbeteeende. Vi anser dock att detta

behdvs for att méjliggora mer ingaende studier kring CEM.

Metoden for denna studie, likt tidigare inom omradet kring CEM, har manga inneboende
begransningar. For det forsta kan metoden endast sdga sakert huruvida fordelningen av siffror
avviker fran den av Benfordfordelningen stipulerade. For det andra ar indelning i delmangder en
grov metod som inte kontrollerar for storande variabler och for det tredje kan endast
upprundning mot runda tréskelvarden studeras. Med béttre forstaelse for vad, varfor och hur
foretag agnar sig at CEM ser vi goda majligheter till utveckling av en metod som pa ett béattre

satt fangar upprundningsbeteende.
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8. APPENDIX

8.1 METOD

8.1.1 HARLEDNING BENFORD

Benford beskrev i sin originalartikel att sannolikheten for forekomsten av en siffra pa den forsta
talpositionen®! (S;) som logaritmen av nastféljande siffra (S;+1), minus logaritmen av siffran
(S1). Relationen haller for samtliga siffror pa den forsta talpositionen (1-9). Med algebra kan

denna relation skrivas som:
P(S; = sy)=log,,(S:+1)-log,,(S1)
s; €{1,2,...,9}

Genom foérenkling ges:

1
P(S; = s;)=log,,, (1+S—1>

s; €{1,2,..,9}
Benford utvecklade &ven en formel for det generella fallet med kombinationer av siffror och
talpositioner. Sannolikheten for en kombination av en siffra pa den forsta talpositionen (S;) och
en siffra pa den andra talpositionen (S;) erhalls genom samma logik som ovan och kan skrivas

som:

P(S;S; = s;157)=log,, (Sl+1—0) -log,, (Sl+1—0)
Sq € {1,2 ...,9}
Sy € {0,1, ...,9}

Genom foérenkling ges:

1
P(8152 = slsz)=loglo <1+E)

s€{1,2..,9}

s, €{0,1,...,9}

TABELL 14 — STORLEKSGRANSER FOR STATISTISKA TEST

Siffra pa andra talpositionen | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Minst antal observationer 47 50 52 54 55 57 59 61 63 64

%1 | denna studie anvands noteringen S for siffrorna (0-9). Det nedsénkta indexet indikerar vilken talposition som
avses och i forekommande fall indikerar ett upphdjt index vilken av siffrorna 0-9 som avses.
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8.2 DATA

TABELL 15— BORTFALLSTABELL FOR PUBLIKA FORETAG

Bolag Observationer
Totalt antal bolag 527 4098
Saknad data -47 -136
Andrahandsnotering -41 -219
Bank/Finans -51 -556
Teoretiskt urval 388 3187
TABELL 16 — BORTFALLSTABELL FOR PRIVATAGDA FORETAG

Foretag Observationer
Totalt 2159 8 758
Ej branschklassificerade -294 -1 060
Bank/Forsékring/Finans -379 -1532
Urval 1486 6 166
TABELL 17 — WORLDSCOPEKODER OCH FORKLARING
Worldscope kod Matt Kommentar
X(WCO01706) Nettoresultat innan avrakning av minoritetsintresse ~ Motsvarar foretagens rapporterade métt
X(W01501) Minoritetens andel av nettoresultatet Motsvarar foretagens rapporterade méatt
X(W01401) Resultat fore skatt Motsvarar foretagens rapporterade méatt
X(WC02999) Totala tillgangar Motsvarar inte foretagens rapporterade matt
X(WC04860) Kassaflode fran den I6pande verksamheten Motsvarar foretagens rapporterade méatt
X(WC03255) Totala skulder Motsvarar inte foretagens rapporterade matt
X(W01251) Réntekostnader Motsvarar foretagens rapporterade méatt
X(WC06099) Redovisningsvaluta -

TABELL 18 — FORETAGSLISTA MED NOTERINGS- OCH AVNOTERINGSAR SAMT ANTAL OBSERVATIONER

Nr. Foretag Noterad Avnoterad Observationer
1 24hPoker Holding AB 2000 2007 7
2 AarhusKarlshamn AB 2006 - 5
3 ABB - - 15
4 AcadeMedia AB 2001 2010 9
5 Acando AB - - 15
6 ACAP Invest AB 2002 - 9
7 A-Com 1999 - 12
8 Acrimo AB - 1998 2
9 ACSC 1999 2007 8
10 Active Biotech - - 15
11 AddNode AB 1999 - 12
12 Addtech AB 2001 - 10
13 Aerocrine AB 2007 - 4
14 AGA - 2000 4
15 Ainax AB 2004 2005 1
16 Alfa Laval AB 2002 - 9
17 Allgon B 1997 2003 6
18 Alltele Allméanna Svenska Telefonaktiebolaget 2009 - 2
19 Althin Medical - 2000 4
20 Anoto Group AB 2000 - 11
21 ARETE 1999 2000
22 Avrise Windpower AB 2010 - 1
23 Array B 1999 2003 4
24 Artimplant B 1997 - 14
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25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82

ASG AB

Aspiro AB
ASSA ABLOY B
AssiDomén
ASTICUS AB
AstraZeneca PLC
Atlas Copco
Atrium Ljungberg AB
AudioDev
AU-System
Autofill

Avega Group AB
Avesta Sheffield
Axfood AB

Axis

B & B Tools AB
Balder
Ballingslov AB
BE Group AB
Beijer Alma
Beijer Electronics
Bergs Timber AB
Betsson AB
Biacore

Bilia

Billerud AB
BioGaia Biologics

Biolnvent International AB

Biolin AB
BioPhausia

Biora

Biotage AB
Bjorn Borg AB
Boliden AB

Bong Ljungdahl
Boras Wafveri
Boss Media

BPA AB

BRIO

Brostrom

BT Industries
BTL AB

BTS Group AB
Byggmax Group AB
Capio AB

Caran AB

Cardo

Carl Lamm Holding AB
Cash Guard
Catena AB
CDON Group AB
Cell Network
CellaVision AB
Celsius B

Celtica

Cision AB

Clas Ohlson
Cloetta AB
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83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140

Concordia Maritime
Consilium

Corem Property Group AB
CTT Systems
Cybercom Group Europe AB
Dagon AB

Dahl International AB
DGC One AB

Dial NXT Group
Diamyd Medical AB
Diffchamb AB

Digital Vision
Dimension AB

Din Bostad Sverige AB
DORO

Duni AB

Duroc ser.

Elanders

Eldon AB

Electra Gruppen AB
Electrolux

Elekta
ElektronikGruppen
Elos AB

Emil Lundgren

Enator

Enea

Eniro

Enquest plc

Entra Data

Epsilon AB

Ericsson

Esselte

Etrion Corporation
Europolitan Vodafone AB
Evidentia

eWork Scandinavia AB
Fabege AB

Fabege AB

Fagerhult

Fagerlid Industrier AB
Fast Partner

Fastighets AB Balder
Fazer Konfektyr Service AB
Feelgood Svenska
Fenix Outdoor AB
Fingerprint Cards
Finnveden
Folkebolagen
Forcenergy Inc.
FormPipe Software AB
Frango

Friluftsbolaget Ekelund & Sagner

Frontline AB

G&L Beijer
Gambro

Gant Company AB
Getinge
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141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198

Global Health Partner AB
Glocalnet

Gorthon Lines

Graninge (Graningeverken AB)
Guide Konsult

Gullspang Kraft AB
Gunnebo

Gunnebo Industrier AB
Hakon Invest AB

Haldex

HEBA

Hemtex AB

Hennes & Mauritz
Hexagon

Hexpol AB

HiQ International

HL Display

HMS Networks AB
Holmen

Home Properties AB
Hufvudstaden

Human Care HC AB
Humlegarden AB (Humlegarden fastigheter)
Husqvarna AB

Hoganés

lLA.R Systems

IBS

IFS

Indutrade AB

Intellecta

Intelligent Micro Systems Data
Intentia International AB
Intoi AB

Intrum Justitia AB

IRO

ITAB Shop Concept AB
Jacobson & Widmark

JC

Jeeves Information Systems
JLT Mobile Computers AB
IM

Jobline International
KABE Husvagnar
Kalmar Industries
KappAhl Holding AB
Karlshamns

Karo Bio

Kipling Holding

Kjessler & Mannerstrale
KLIPPAN

Kldvern AB

KMT Group AB

Know IT

Kungsleden

Labs2 Group AB
Lagercrantz Group AB
Lammhults Design

LBI International AB

2008
2000
1997
1997
1998

2005
2005

2005
1997

2008
1999

2007

1999

2003

2006

2000

1998
2005

1999
2002

2008
1997
2000
1999
1997

2000

2006
1997
1998
2000

1997
1998
1999
1999
1997
2001
1997
1999

NN N0 o W
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199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256

LGP Allgon Holding AB
Lifco B

Lindab

Lindab International AB
Lindex

Linjebuss AB

Loomis AB

Louis Gibeck AB
Lundbergféretagen
Lundin Qil

Lundin Petroleum AB
M2S Sverige

Malmbergs Elektriska
Mandamus (Mandamus Fastigheter AB)
Mandator

Maxim Pharmaceuticals Inc.
Meda

Medivir

Mekonomen

Micronic Laser Systems
Midelfart Sonesson AB
Midway

Mind

Mobyson AB

Modern Times Group
Modul 1 Data

Mogul AB

Monark Stiga AB
Morphic Technologies AB
MQ Holding AB

MSC Konsult

MultiQ International
Munksjo

Munters

Maldata

N&T Argonaut

NCC

Nederman Holding AB
Nefab

Net Entertainment NE AB
Net Insight

Netonnet AB

Netwise

New Wave Group AB
NIBE Industrier
Nilérngruppen

Niscayah Group AB
Nobia AB

Nolato

Nordic Mines AB

Nordic Service Partners Holding AB
Norrporten

North Atlantic Natural Resources AB (NAN)
NOTE AB

NovaCast Technologies AB
NOVOTEK ser.

Né&ckebro AB

Nérkes Elektriska

1997
1998
1997
2006

2008
1997
1997

2003
1999
1999
1998
1997
1997

2000
2000
1999

2000

1999
1997
2000

2008
2010
1998
1999

1997

1997

2007

2009
1999
2004
2000
1997
1997
1998
2006
2002

2008
2008
1997
1997
2004
2007
1999

a A~ DN N

N
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257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314

Oasmia Pharmaceutical AB
Odd Molly International AB
OEM International
Opcon

OptiMail AB

ORC Software

Orexo AB

Ortivus

Oxigene

PA Resources AB
Pandox

PartnerTech

Peab B

Peab Industrier AB
Perbio Science

Pergo AB

Perstorp

Phonera

Piren

Platzer fastigheter AB
PLM AB

Poolia

Precise Biometrics
Prevas

Pricer

PriFast AB

ProAct IT Group

Probi AB

Proffice

Profilgruppen

Pronyx

Prosolvia AB

Protect Data

Provobis

Q-Med

RaySearch Laboratories AB
ReadSoft

Realia

Rederi AB Gotland
Rederi AB Transatlantic
Rejlerkoncernen AB
Resco

Rezidor Hotel Group AB
Riddarhyttan Resources
RKS AB

rnb Retail and Brands AB
Rottneros

Rorvik Timber AB
SAAB

Sagax, AB

Sandblom & Stohne AB
Sandvik

Sapa

Sardus (AB Sardus)
SAS AB

SCA

Scancem AB
Scandiaconsult

2010
2010

1998
1998
2000
2005
1997

2006
1997
1997

2007
1999
2001
1997
2000

1999
2000
1998

1999
2004
1999
1997
1999
1997
1998

1999

1999

1997
2006

2006
2000
1999
2001

1997
1998
2007

1997
1997
2001
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315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372

Scandic Hotels
Scandinavia Online
SCANIA
ScanMining
Scribona

Seco Tools
SECTRAB
Securitas

Securitas Direct AB
Semcon

Senea

Sensys Traffic AB
SIAB AB
SinterCast

Skanditek (Skanditek Industriférvaltning AB)

Skanska

SKF

SkiStar AB

Skoogs AB

Softronic

Solitair Kapital AB
Song Networks Holding AB
Spectra-Physics AB
Spendrups

SSAB

Stora Enso Oyj
Stralfors

Studsvik AB

SWECO AB

Svedala Industri
Svedbergs

Swedish Match
Swedish Orphan Biovitrum AB
Swedol AB

Svenska Orient Linien
SwitchCore

Sydkraft

Systemair AB
Technology Nexus
Tele2

Teleca AB

Telelogic

TeliaSonera AB
Teligent

Thalamus Network

Ticket Travel (Ticket Travel Group)

Tidnings AB Marieberg
Tieto Oyj

Tilgin AB

Tivox

Tornet, Fastighets AB
TradeDoubler AB
Trelleborg

Tricorona AB

Trio AB

Trustor

TurnlT

TV4
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373  Uniflex AB 2006 - 5

374  Utfors 2000 2003 3
375  Wallenstam - - 15
376  VBG Group AB - - 15
377  Venue Retail Group AB 1997 - 14
378  Verimation AB - 1998 2
379 Vision Park Entertainment 2000 2001 1
380 Vitrolife AB 2001 - 10
381 VLTB - 2006 10
382  WM-data 1997 2006 9
383 Volvo - - 15
384  XANO Industri AB - - 15
385  XPonCard Group AB - 2008 12
386 ZETECO - 2000 4
387  Zodiak Television AB 1997 2008 11
388 AFAB - - 15

8.3 KANSLIGHETSANALYS

8.3.1 TESTVARIABEL

TABELL 19 — FORDELNINGSTEST NETTORESULTAT HANFORLIGT TILL MAJORITETEN

Totalt IFRS Lonsamhet Belaning
IFRSy IFRS, RTOT, RTOT, LAN, LAN,
Nettoresultat | |
Antal observationer 2191 1219 972 951 953 1093 1097
v 10,47 8,25 7.9 15,81 5,06 13,67 11

Antal observationer: av positiva andrasiffror i nettoresultat stérre &n 10. y*: vérdet pa teststatistika for férdelningen.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

TABELL 20 — TEST AV ENSKILD SIFFRA FOR NETTORESULTAT HANFORLIGT TILL MAJORITETEN

Totalt IFRS Lonsamhet Beléaning

IFRSy IFRS, RTOT, RTOT, LAN, LAN,
0 9 0 9 0 9 0 9 0 9 0 9 0 9
Nettoresultat
Z-varde 2,827 -0,25|1,95 -1,09 | 2,04° 085 | 342™ -056|069 -070 | 253" 227" | 146 1,92

Diff. 43 -3 22 -11 21 7 34 -5 7 -6 27 -21 16 18
Antal 305 183 | 168 93 137 90 148 76 121 75 158 72 147 111
Prop.

Diff. 195 015,181 -087| 213 0,76 360 -051]073 -063]| 249 -191 | 143 1,62

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

50




TABELL 21 — TEST AV SKILLNAD MELLAN DELMANGDER FOR NETTORESULTAT HANFORLIGT TILL MAJORITETEN

IFRS Lonsamhet Belaning
IFRS
H IFRS.  IFRSy  IFRS,  RTOT4 RTOT, RTOTy RTOT.  LAN4  LAN.  LANy  LAN,

0 9 0 9 0 9

Nettoresultat
Antal 168| 137 93 } 90 148 } 121 76 } 75 158 | 147 72 } 111

Prop diff 1,81 2,13 -0,87 0,76 3,60 0,73 -0,51 -0,63 2,49 1,43 -1,91 1,62
Foérvantat

tecken + - + - + -
Z-véarde -0,21 -1,37 1,80 0,10 0,71 -2,99**

Z-vérdet &r beréknat genom differensen mellan den delméngd som antas ha 6verskott (underskott) av nollor (nior). DefinitionForvéntat tecken:
vilket tecken som forvantas pa differensen och darmed Z-vardet.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

TABELL 22 - FORDELNINGSTEST AV NETTORESULTAT INNAN AVRAKNING AV MINORITETSINTRESSE OCH SKATT

Totalt IFRS Lonsamhet Beléning
IFRSy IFRS, RTOTH RTOT, LANy LAN.
Nettoresultat |
Antal observationer 2204 1231 973 963 953 1084 1119
XZ 24,79** 23,5** 12,99 14,07 18,84* 9,37 26,48**

Antal observationer: av positiva andrasiffror i nettoresultat stérre &n 10. y*: vérdet pa teststatistika fér fordelningen.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

TABELL 23— TEST AV ENSKILD SIFFRA FOR NETTORESULTAT INNAN AVRAKNING AV MINORITETSINTRESSE OCH SKATT

Totalt IFRS Lonsamhet Belaning

IFRSy IFRS_ RTOTH RTOT,_ LANy LAN_
0 9 0 9 0 9 0 9 0 9 0 9 0 9
Nettoresultat
Z-varde | 448 -194 | 417 -190 | 213" -0,77 | 2,66™ -1,72 | 3,39 -1,05| 1,80 -0,89 | 4,527 -1,83

Diff. 68 -25 47 -19 22 -7 27 -15 34 -9 19 -8 49 -17
Antal 332 162 194 86 138 76 142 67 148 72 149 84 183 78
Prop.

Diff. 3,10 -1,15 | 379 -151 | 222 -0,69 2,78 -1,54 3,56 -0,95 | 1,78 -0,75 4,39 -1,53

Z-vérde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

51




TABELL 24 - TEST AV SKILLNAD MELLAN DELMANGDER FOR NETTORESULTAT INNAN AVRAKNING AV MINORITETSINTRESSE OCH

SKATT
IFRS Lonsamhet Belaning
IFRSy  IFRS.  IFRSy IFRS, RTOT4 RTOT. RTOTy RTOT. LANy LAN, LANy LANL
0 9 0 9 0 9
Nettoresultat
Antal 194 | 138 86 76 142 148 67 72 149 183 84 78
Prop diff 3,79 | 222 | -151 | -0,69 | 2,78 356 | -154 | -095 | 1,78 4,39 -0,75 | -1,53
Forvantat
tecken + - + - + -
Z-varde 1,03 -0,74 -0,48 -0,50 -1,71 0,70

Z-vérdet &r beréknat genom differensen mellan den delméngd som antas ha 6verskott (underskott) av nollor (nior). Forvéntat tecken: vilket
tecken som forvantas pa differensen och darmed Z-vérdet.
* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

8.3.2 TID OCH IFRS

TABELL 25— SIFFERFORDELNING PER AR (PUBLIKA FORETAG)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | Totalt | Benford
Nettoresultat
0 10% 14% 15% 10% 15% 15% 15% 14% 11% 13% 14% 15% 13% 16% 16% | 14% 12%
9 16% 7% 9% 9% 7% 11% 4% 6% 9% 8% 8% 8% 9% 6% 16% | 9% 8%
Kassaflode
0 12% 10% 9% 13% 11% 11% 10% 13% 9% 12% 12% 14% 9% 16% 11% | 12% 12%
9 11% 9% 14% 10% 11% 8% 7% 5% 8% 5% 9% 7% 13% 8% 11% | 9% 8%
TABELL 26 — TEST AV ENSKILDA SIFFROR UPPDELAT PA TRE PERIODER
1996-2000 2001-2004 2005-2010
0 9 0 9 0 9
Nettoresultat
Z-varde 0,84 0,72 1,06 -0,74 2,51** 0,71
Diff. 7 5 8 -5 25 6
Antal 87 62 74 42 142 89
Prop. Diff. 1,06 0,78 1,46 -0,88 2,61 0,64
Kassaflode
Z-varde -0,87 2,33* -0,90 -1,69 0,47 0,54
Diff. -7 17 -7 -12 5 5
Antal 72 73 70 43 129 93
Prop. Diff -1,09 2,53 -1,15 -1,85 0,47 0,47

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva
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8.3.3 LONSAMHET OCH BELANING

TABELL 27 — TEST AV ENSKILD SIFFRA UTAN MELLERSTA 30 PROCENTEN FOR LONSAMHET

Lonsamhet (median)

Lonsamhet (utan mellersta 30)

RTOTy RTOT, RTOTy RTOT,
0 9 0 9 0 9 0 9

Nettoresultat

Z-vérde 2,89** -0,23 0,59 -0,35 2,17* -0,79 0,74 0,46

Diff. 29 -2 6 -3 18 -6 6 3

Antal 143 79 120 78 98 51 86 60

Prop. Diff. 3,04 -0,21 0,62 -0,32 2,73 -0,85 0,93 0,50
Kassaflode

Z-vérde -2,22* 0,54 1,93 0,22 -1,66 1,05 1,60 -0,60

Diff. -21 4 19 2 -13 7 13 -4

Antal 80 76 129 80 56 56 91 51

Prop. Diff -2,48 0,52 2,07 0,21 -2,25 1,22 2,03 -0,65

Z-vérde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

TABELL 28 - TEST AV ENSKILD SIFFRA UTAN MELLERSTA 30 PROCENTEN FOR BELANING

Beldning (median)

Median (utan mellersta 30)

LAN, LAN, LANy LAN,
0 9 0 9 0 9 0 9

Nettoresultat

Z-vérde 2,96** -1,43 0,82 2,15* 1,36 -0,93 0,47 1,66

Diff. 32 -13 9 20 12 -7 4 13

Antal 163 80 140 113 104 58 96 78

Prop. Diff. 2,90 -1,20 0,81 1,81 1,59 -0,94 0,55 1,67
Kassaflode

Z-varde -0,11 1,46 0,11 -0,25 -0,82 1,56 -0,09 -0,07

Diff. -1 13 1 -2 -7 12 -1 0

Antal 120 99 121 83 78 72 83 59

Prop. Diff -0,11 1,28 0,11 -0,22 -1,00 1,63 -0,11 -0,07

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade
siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och férvantat antal av respektive siffra uttryckt i procent.

*** |ndikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva

TABELL 29 — TEST AV SKILLNAD MELLAN DELMANGD UTAN MELLERSTA 30 PROCENTEN FOR BELANING OCH LONSAMHET

Nettoresultat
Antal
Prop diff

Forvantat
tecken

Z-véarde

RTOTy

98
2,73

Lonsamhet
RTOT, RTOTy
0
86 51
0,93 -0,85
+
0,95

RTOT,
9
60
0,50
-0,89

LAN,

104
1,59

+
0,61

Belaning
LAN, LAN,
96 58
0,55 -0,94

LAN,
9
78
1,67
-1,80

Z-vérdet &r berdknat genom differensen mellan den delméngd som antas ha dverskott (underskott) av nollor (niorForvéntat tecken: vilket tecken

som férvantas pa differensen och darmed Z-vérdet.

* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva
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8.34 STORLEK

TABELL 30 - TEST AV ENSKILD SIFFRA UPPDELAT PA VALUTA, STORA OCH SMA FORETAG

Totalt Uppdelat
Stora Sma
0 9 0 9 0 9

Ursprungligen

Z-vérde 2,67** 0,51

Diff. 41 7

Antal 303 193

Prop. Diff. 1,85 0,30
Endast SEK

Z-vérde 1,96 -0,58 0,48 0,92 2,29* -1,74

Diff. 23 -6 4 7 19 -12

Antal 179 105 82 62 97 43

Prop. Diff. 1,76 -0,45 0,61 1,01 2,91 -1,91

Z-varde: vardet pa teststatistika, se metod. Diff: Differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra. Antal: antal observerade

siffror av respektive siffra. Prop. Diff: differensen mellan observerat och forvantat antal av respektive siffra uttryckt i procentenheter.

* ** Indikerar signifikans pa 5 procent- och 1 procentniva
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