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The purpose of the study is to examine how firm-specific
variables are correlated with Earnings Management on the
Swedish stock exchange market after the financial crisis, and
after the introduction of the Swedish Code of Corporate
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affected the amount of Earnings Management in Small Cap
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The study is a quantitative analysis with a deductive approach,
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1. Inledning

Inledningsvis introduceras en bakgrund till studien. Detta foljs av en problemdiskussion
som ligger till grund for syfte och fragestdllning. Vidare diskuteras avgrdnsning och
malgrupp, vartefter frekvent anvinda ord definieras. Slutligen ges en beskrivning av

uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

“Profit is sweet, even if it comes from deception.”

(Sophocles 497-406/5 B.C.)

I dagens samhille stills stora krav pa foretagen, inte bara fran aktiedgare utan ocksd fran
ovriga intressenter. Resultat dr ett centralt virde nir man tittar pé ett foretags 16nsamhet,
vidlmaende och édven i jamforelse med andra foretag pd marknaden. D& utomstaende har
svért att & en inblick i foretaget och dra slutsatser om dess stéillning &r det av stor vikt att
foretaget genom korrekt redovisande av resultat visar var foretaget verkligen befinner sig
ekonomiskt. En informationsasymmetri &terfinns da yttre intressenters val och

beslutsfattande manga ganger endast kan grundas i denna ytliga information.

Problem uppstir nédr information revideras i negativ omfattning. Det vill séga nédr
foretagets ledning, i hopp om att stilla foretaget 1 béttre dager eller for att gynna sig sjélva,
manipulerar resultatet genom felaktig redovisning. Med andra ord, utdvar si kallad
Earnings Management (hddanefter bendamnt EM). Ett fenomen som skapar oro och just

informationsasymmetri pa marknaden.

For att frimja ett gott redovisningsklimat aterfinns som komplement till aktiebolagslagen
och annan offentlig reglering, Svensk kod for bolagsstyrning. Sedan ar 2005 borjade
Large- och Mid Cap att lyda under Svensk kod for bolagsstyrning och sedan juli 2008 ar
dven Small Cap inkluderat. Svensk kod for bolagsstyrning menar att “God bolagsstyrning



innebdr att bolagen drivs med sina dgares intresse som ledstjdrna.” och kan ses som ett
instrument for att styra foretag mot ett etiskt uppforande. (Kollegiet for svensk

bolagsstyrning 2010).

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning pekar pd att det finns flera foretagsspecifika variabler som anses
paverka mingden EM. Minst tvé tidigare studier har undersokt sambandet mellan olika
foretagsspecifika variabler och EM péd Large- och Mid Cap i Sverige. Studierna gjordes
innan Small Cap inkluderades i Svensk kod for bolagsstyrning och innan 2008ars

finanskris.

Béde Lee och Choi (2002) och Albrecht och Richardson (1990) pastér att mindre foretag
tenderar att ha mer EM. Pastéendet tyder pa att det kan forekomma signifikanta skillnader 1
vilka foretagsspecifika variabler som ar betydande mellan de tre borslistorna. Om detta ar
fallet kan det motivera att framtida riktlinjer for bolagsstyrning bor éndras sa att de &r

passande for samtliga listor.

Denna studie &mnar undersoka vilka variabler som paverkar andelen EM mellan aren 2009
och 2011, huruvida det finns nagon skillnad i andelen EM mellan Small Cap och Large-
och Mid Cap samt hur Svensk kod for bolagsstyrnings inféorande paverkat EM-utovandet.
Svensk kod for bolagsstyrning antas bidra till en minskad méngd EM, detta som ett resultat
av en Okad standardisering av redovisningsrutiner och regleringar som fridmjar en 6kad
insyn och objektivitet i granskningsavseende. Foretagsklimatet mellan 2009-2011 har
influerats av 2008ars finanskris, varfor uppsatsen dmnar utreda huruvida detta har inverkat

pa vad som paverkar EM-utovandet.

Denna studie urskiljer sig frdn tidigare studier pd omrddet genom att undersdka vilka
variabler som péaverkar hur mycket EM som utdvas i svenska borsforetag efter 2008ars
finanskris. Dessutom undersoks effekterna av inforandet av Svensk kod for bolagsstyrning
pa Small Cap. Med hjdlp av denna studie ar forhoppningen att Svensk kod for

bolagsstyrning skall kunna utvecklas for att passa det nya foretagsklimatet.



1.3 Fragestidllningar

« Vilka foretagsspecifika variabler paverkar EM-utdvandet pd Large-, Mid- och
Small Cap?

+ Urskiljer sig médngden EM som utdvas pd Small Cap fran bolag listade pa Large-
och Mid Cap?

* Hur har mdngden EM fordndrats pa Small Cap sedan de lyder under Svensk kod for

bolagsstyrning?

1.4 Avgransning

Studien har valt att begrinsa sig och darmed undersoka totalt atta variablers inverkan pa
mingden EM. Variablerna grundas i tidigare nationella och internationella studier som
genomforts innan finanskrisen 2008 och innan Svensk kod for bolagsstyrning kom att
innefatta Small Cap. De likartade variablerna viljs delvis for att mojliggora en analys pa

héindelseforloppens effekter.

Da forfattarna Onskar inkludera Large-, Mid- och Small Cap i undersokningen viljs
tidsintervallet 2009-2011, da samtliga ndamnda listor vid detta tillfdlle innefattas av Svensk
kod for bolagsstyrning. Forfattarna viljer att inte ta med siffrorna for 2008 dven om
Svensk kod for bolagsstyrning detta ar borjade inkludera Small Cap, detta motiveras med
att en stor del av arets siffror kommer fran en tid da Svensk kod for bolagsstyrning inte
behovde efterfoljas. Av samma anledning som ovan ndmnts exkluderas dven 2008ars
siffror da jamforelsen av miangden EM pa Small Cap fore och efter inférandet av Svensk

kod for bolagsstyrning utfors. For denna undersokning anvénds siffror fran 2007 och 2009.

1.5 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig framst till personer med en grundliggande kunskap inom
foretagsekonomi. Studenter, forskare samt i &mnet insatta privatpersoner forvintas kunna

finna information av vérde vid studerandet av denna uppsats.



1.6 Disposition

Denna sektion beskriver hur arbetet dr uppbyggt fran borjan till slut, vilken struktur

forfattarna anviander samt vad som kan forvintas behandlas.
Kapitel 2 Teori

I kapitlet ges en ingaende redogorelse for vilka teorier uppsatsen har sin grund i.
Inledningsvis presenteras ett overgripande teoriavsnitt, vilket ligger till grund for samtliga
fragestéllningar. Detta foljs av ett mer specifikt teoriavsnitt som behandlar vilka variabler

som paverkar EM-utovandet. Slutligen diskuteras befintlig forskning inom omradet.
Kapitel 3 Metod

I kapitlet beskrivs skattningen av EM och dess lamplighet. Vidare foljer ett stycke om
urval, datainsamling, bortfall och statistisk analysmetod. Ytterligare forklaras
tillviagagangssittet for att uppskatta de atta variablerna. Metodval samt ansats beskrivs och
slutligen tar forfattarna en kritisk stillning till uppsatsen och reflekterar over kvalité,

validitet och reliabilitet.
Kapitel 4 Resultat

I kapitlet redogors for resultaten som astadkommits vid regressionsanalyserna samt t-
testen. Resultaten presenteras i form av tabeller, forklaring till vilka faktorer som visat sig

paverka andelen EM och fordndringen av andelen EM pa Small Cap redogors for.
Kapitel 5 Analys

Inledningsvis analyseras de faktorer som paverkar mangden EM genom en indelning i
signifikanta respektive ickesignifikanta variabler. Slutligen analyseras fordndringen av

méngden EM pa Small Cap mellan aren 2007 och 2009.
Kapitel 6 Slutsats

I detta kapitel tydliggors uppsatsens kunskapsbidrag. En sammanfattning av resultaten

presenteras i kombination av hur dessa kan komma att nyttjas redogors for.
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Kapitel 7 Forslag till fortsatt forskning

I kapitlet ger forfattarna ett antal forslag till fortsatt forskning, som kan stirka och bygga

vidare pa denna uppsats.

1.7 Terminologi

Earnings Management (EM)

EM kan beskrivas som ett sitt att manipulera finansiella rapporter for att kunna na
specifika mal (Mohanram 2003). Manipuleringen innebdr ofta att en felaktig bild av
foretaget ges och intressenter blir vilseledda angaende foretagets utveckling (Healy &
Wahlen 1999). Den nédrmsta Oversdttningen av Earnings Management &r
resultatmanipulering. Forfattarna viljer dock att anvéinda det engelska begreppet for att inte
forlora innebord och menar dven att EM dr ett vélkdnt och vilanvint uttryck bland

ekonomer 1 Sverige och runt om 1 vérlden.
Periodiseringar

For att underlitta for 1dsaren dr uttrycket for totala-, normala- och anormala periodiseringar
Oversatta fran total-, non-discretionary- och discretionary accurals. Forfattarna anser inte
att uttrycken ér lika vélkdnda och menar att det dr ldttare att fa grepp om orden vid en

Oversittning.

Totala periodiseringar (TP) kan inte hdmtas direkt ur arsredovisningen utan berdknas
utifran poster fran balansridkningen eller resultatrikningen. En ndrmre beskrivning av vad

TP 4r ges 1 avsnittet som behandlar Jones Cash Flow-modellen.

Normala periodiseringar (NP) skattas genom regressioner uppdelade pa bransch for att

slutligen kunna urskilja de anormala periodiseringarna.

Anormala periodiseringar (AP) likstills 1 uppsatsen till EM. Flertalet modeller finns for att

rikna ut AP, men en majoritet rdknar ut AP genom differensen av TP och NP.
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2. Teori

[ kapitlet ges en ingdende redogorelse for vilka teorier uppsatsen har sin grund i. Forst
kommer ett Overgripande teoriavsnitt inkluderande en forklaring av Svensk kod for
bolagsstyrning. Detta foljs av ett mer specifikt teoriavsnitt avseende vilka variabler som

paverkar andelen EM. Slutligen diskuteras befintlig forskning inom omrddet.

2.1 Overgripande Teori

2.1.1EM

Det finns ett flertal generella definitioner av begreppet EM. Den definition som &r framst

forekommande och accepterad av andra forfattare dr den av Healy och Wahlen (1999, s.

367):

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
Structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders
about the underlying economic performance of the company or to influence contractual

outcomes that depend on reported accounting numbers.”

EM kan beskrivas som manipulering av bokforing och finansiell rapportering i syfte att
presentera en bild av foretaget som inte korrekt dterspeglar dess finansiella stéllning eller
resultat. Berdkningen &r inte sjélvklar och flertalet modeller finns for att skatta EM. Nir de
totala periodiseringarna dr beréknade ar det ofta svart att skilja pa vad som &r normal
periodisering och anormal periodisering (Dechow & Skinner 2000). I det forstnimnda
bokfors en hdndelse over flera bokforingsperioder, det vill sdga utgifter kostnadsfors forst

dd underliggande resurs forbrukas, likasd redovisas inkomster forst som intékter da de

12



intjdnats. Anormala periodiseringar & andra sidan innebédr forenklat att ett foretag
manipulerar sina periodiseringar. Innebdrden av detta &r, att istdllet for att bokfGra
hindelser nir de faktiskt intrdffar, bokfors dessa redan i ett tidigare eller ett senare skede.
Genom denna atgédrd kan ledningen inverka pa resultatet och paverka detta bade positivt
och negativt (Mohanram 2003). De anormala periodiseringarna likstills ofta i ekonomiskt

forskning som just EM.

Gréinsen mellan EM och vad svensk lagstiftning definierar som bedrdgeri dr inte latt att
faststdlla. Detta pavisas genom definitionen som utldses i Brottsbalkens nionde kapitel:
”Den som medelst vilseledande formdr nagon till handling eller underlatenhet, som
innebdr vinning for gdrningsmannen och skada for den vilseledde eller nagon i vars stdlle
denne dr, domes for bedrdgeri till fangelse i hogst tva ar.” (SFS 1962:700, 9 kap, 1 §). Dar

en sldende likhet med vad som definieras som EM utléses.

Aktiebolagslagen (2005:551) innehdller bestimmelser om obligatorisk revision for
respektive aktiebolag oavsett om de tillhor Large-, Mid-, eller Small Cap. Detta medfor en
utforlig granskning av bolagen vilket leder till storre transparens och att yttre intressenter
fér storre insyn i foretagen. D4 Aktiebolagslagen endast innehéller minimikrav pa bolagens
organisation har Arsredovisningslagen (1995:1554) och Svensk kod for bolagsstyrning
introducerats for att komplettera denna lag med striktare regler inom vissa specifika

omraden.

Da periodiseringar inte behdver vara olagligt och 1 sig inte dr forbjudet, dr det intressant att
diskutera EM ur ett etiskt och moraliskt perspektiv. Ar avsikten att manipulera resultatet
for att forskona verkligheten kan man prata om oetiskt beteende. Det finns vidare skilda

asikter om nédr och i1 vilken utstrickning EM korsar grinsen till oetiskt handlande

(Mohanram 2003).

2.1.2 Finanskrisen 2008

Konjunkturinstitutet (2008) forklarar hur konkursséttningen av investmentbanken Lehman
Brothers resulterade i en global fortroendekris, som under hdsten samma &r kom att na
bade den europeiska och den svenska marknaden. Krisen uppstod som ett resultat av att

ovanligt manga sé kallade subprimelantagare (ldntagare med svag aterbetalningsforméga)
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inte langre klarade av att betala sina skulder. De virdepapper som hade dessa lan som
underliggande tillgdng forlorade saledes snabbt virde och en misstro mellan banker och
finansiella institut uppstod. Krisen kom &dven att nd Europa dd manga banker och
finansiella institut &ven utomlands hade fordringar pa Lehman Brothers. Detta kom att leda
till ett drastiskt fall av likviditeten pa penningmarknaden tillsammans med ett patagligt fall
i tilltro till det finansiella ekonomiska systemet. I Konjunkturinstitutet (2008) presenteras
hérdare kreditvillkor, hogre rantor och fallande tillgdngspriser som effekter av 2008ars

finanskris.

2.1.3 EM under lagkonjunktur

Wall och Wiik (2010) visar i sin studie Earnings Management och finanskrisen att 2008ars
finanskris inte har foranlett en fordndring i den absoluta mingden EM som utdvas pé
svenska borsnoterade foretag, vilket de hérleder vara ett resultat av en god
foretagsovervakning. De visar dven pa att deras resultat dr generellt gdngbart genom att

referera till flertalet internationella studier med samma utfall.

I samrdd med det som ovan presenterats visar Kothari och Leone (2005) i sin studie pa
Japanska marknaden att inget signifikant samband mellan var foretag befinner sig i en

konjunkturcykel och méngden EM som utdvas aterfinns.

2.1.4 Principal-agent-teorin

Principal-agent-problematiken dr en viktig och till &mnet horande fraga. Problemet ligger
mellan agenten och principalen, i detta fall ledningen och styrelsen. Det géller framforallt
den konflikt som uppstar nir ledningen handlar i eget intresse istdllet for att handla 1
omtanke for aktiedgarna (Jensen & Meckling, 1976). Vidare menar Eisenhardt (1989) att
teorin har tva svérigheter att 16sa, ndmligen att malen skiljer sig at och att styrelsen inte
kénner att denne har kontroll dver agentens arbete, samt att riskpreferenserna kan avvika
dem emellan. For att minska problemet och intressekonflikten kan, som Hogstrom,
Willgren och Wohrman (2008) dven ndmner, optionsprogram och aktiekompensationer

introduceras.
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2.1.5 Stewardshipteorin

En motpol till principal-agent-teorin dr Stewardshipteorin. Teorin utgér frén att agenten,
istéllet for att sitta egenintresset i forsta hand istdllet tror pad véirdeskapande genom ett
solidariskt beteende gentemot foretaget. Agenten, i detta fall den verkstéllande direktoéren
menar Davis, Schoorman och Donaldson (1997) bor placeras som styrelseordférande for
att pa sd vis ge denne frihet och inverkan. Diverse options- och incitamentsprogram samt
aktiekompensationer blir i detta fall inte lika viktiga dd principalens och agentens intressen

automatiskt sammanfaller.

2.1.6 Big Bath-teorin

Walsh, Craig och Clarke (1991) definierar foreteelsen att reducera ett redan daligt resultat
ytterligare, fOr att i ett senare skede kunna visa pa ett hogre resultat och ddrigenom en mer
markant aterhdmtning som “Big bath accounting”. ”Big Bath” forklaras ocksa anvéndas av
foretagsledare, som pd grund av det laga resultatet inte kommer att nd upp till den gréins
som krévs for att de skall fa sin rorliga ersdttning eller bonus. De viljer saledes att sénka
resultatet ytterligare for att i ett senare skede kunna hoja resultatet till en sddan niva att
bonusutfallet hojs. Denna foreteelse stottas dven av Healy (1985) som menar att foretag

med déliga resultat kan vilja att flytta delar av det positiva resultatet till ndstkommande ar.

2.1.7 Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning skapas och revideras av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Kodens huvudsakliga syfte ér att forbittra bolagsstyrningen och se till att
man handlar i aktiedgarnas intresse i svenska bdrsnoterade bolag. Koden kompletterar
aktiebolagslagens minimumkrav och arbetar for att stdrka tilliten for bolagen hos
allminheten och kapitalmarknaden. Koden tillimpas efter den s& kallade “Folj eller
Forklara”-principen, vilket innebér att allt som avviker frdn koden ska motiveras. Den
forsta koden utgavs vid 2005 och innefattade d& Large- och Mid Cap (Kollegiet for svensk
bolagsstyrning 2010). Ar 2008 publicerades en ny nedkortad version dir Small Cap
inkluderades och ett fital andra punkter tillkom. Kollegiet beskriver dndringen som “en

storre éversyn av koden for att ta bort de svagheter och oldgenheter som framkommit vid
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’

kodens tillimpning och att anpassa den till dven de mindre bérsbolagens forutsdttningar.’

(Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2010)

I februari 2010 reviderades koden aterigen, detta for att anpassas till ett fatal lagdndringar
samt nya EU-rekommendationer som publicerats 2009. Den tidigare koden séger att
hilften av de stimmovalda ledamdterna maste vara oberoende till bolaget och
bolagsledningen, samt att minst tvd ska vara oberoende till storre aktiedgare. Kraven pa
antalet oberoende dr samma som tidigare, men definitionen av oberoende har blivit mer

utforligt beskriven.

Det forefaller implicit att anta att Svensk kod for bolagsstyrning medfor en minskad méangd
EM med hérledning av dess uppmaningar och regleringar i redovisningsavseende.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2010) statuerar exempelvis att ”Styrelsen ska se till att
bolaget har god intern kontroll och formaliserade rutiner som sdkerstdller att fastlagda
principer for finansiell rapportering och intern kontroll efterlevs samt att bolagets
finansiella rapportering dr upprdttad i Overensstimmelse med lag, tilldmpliga
redovisningsstandarder och ovriga krav pa noterade bolag.””. Att Svensk kod for
bolagsstyrning bidrar till en minskad méingd EM stodjs ocksd av en ytterligare
standardisering avseende revisorns uppgifter och en genomgdende uppmaning till 6kad

utomstaende dvervakning.

2.2 Teori avseende vilka faktorer som paverkar mangden EM

2.2.1 Agarkoncentration

En rad studier déribland Ali, Salleh och Hassan (2008) samt Iturriaga och Hoffmann
(2005) visar pa att EM forekommer i mindre utstrdckning d& dgarkoncentrationen édr hog.
Detta hirleds genom att de institutioner som generellt stir for den hoga
dgarkoncentrationen virdesdtter en sund bolagsstyrning som ett resultat av de

foretagsskandaler och kriser som fortgatt.
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Shleifer och Vishny (1986) forordar att storre aktiedgare har storre incitament att aktivt
overvaka och paverka foretagsledningen for att skydda deras omfattande investeringar.
Alltsd forvéntas storre aktiedgare Overvaka ledningens beteende och forfaranden i hog
grad. Detta forvintas sdledes minska mojligheterna och incitamenten for ledningen att

utova EM, vilket styrks i Dechow, Sloan och Sweeney (1996).

Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) pavisar ett signifikant samband mellan ett hogt
antal institutionella dgare och en ldgre grad av EM, gillande for svenska foretag
registrerade pd Large- och Mid Cap under aren 2005-2007. Hogstrom, Wallgren och
Wohrman (2008) finner stod for detta i tidigare studier (Healy 1999, Cornett, Marcus &
Tehranian 2007).

2.2.2 Ersattning till ledning

Incentive ratio dr ett matt pd hur ledningens erséttning péverkas genom underliggande
aktier och optioners virde nér aktiekursen fOrdndras positivt. Forfattare saisom Cornett,
Marcus och Tehranian (2007) samt Bergstresser och Philippon (2006) anvénder detta virde
som ett matt pd att detektera hur den verkstillande direktdrens 16n paverkas vid en
aktiekursokning, samt hur detta vidare dr signifikant vid utdvandet av EM inom ett foretag.
Béda forfattarna finner en betydande positiv korrelation mellan antalet aktier samt optioner
som #gs av den verkstillande direktéoren och mingden EM. Hog ersdttning &r
efterstrdvansvart och kan ddrmed leda till 6kat incitament att manipulera slutliga resultat
(Cornett, Marcus & Tehranian 2007). Hall och Liebman (1998) drar slutsatsen att
fordndring 1 verkstéllande direktorens erséttning pa grund av aktiers och optioners

virdedkning &r betydligt storre dn erséttning vid 6kad fast- eller rorlig 16n.

Hogstrom, Waéllgren och Wohrman (2008) visar att ovanstdende dven stimmer &verens
med den svenska marknaden dé en stérre méngd optionsprogram och aktiekompensationer
visas ha ett samband med en stérre méngd EM, for svenska foretag registrerade pa Large-

och Mid Cap under aren 2005-2007.
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2.2.3 Storlek pa styrelse

Beasley (1996) visar pad ett positivt samband mellan storleken pa styrelsen och
sannolikheten att bedrigligt redovisningsbeteende forekommer. Detta stods av Yermack
(1996), Rahman och Ali (2006) samt Cornett, Marcus och Tehranian (2007), som samtliga
visar pa ett signifikant positivt samband mellan en mindre effektiv Overvakning av
foretaget och storre styrelsestorlek. Med grund 1 detta skulle sdledes en hogre grad av EM
vara forenlig med ett storre antal styrelsemedlemmar. Detta till foljd av en minskad
effektivitet avseende Overvakningen av foretaget i frdga. Ovanstdende resonemang
forefaller hédlla d@ven for den svenska aktiemarknaden, vilket pévisas av Hogstrom,
Willgren och Wohrman (2008), dér ett signifikant positivt samband mellan styrelsestorlek
och médngden EM understryks for svenska foretag registrerade pa Lage- och Mid Cap éren
2005-2007.

2.2.4 Oberoende i styrelse

Andelen till bolaget och bolagsledningen oberoende styrelsemedlemmar forefaller implicit
ha ett negativt samband med méingden EM, d& en hdgre grad av oberoende
styrelsemedlemmar skulle resultera i en effektivare grad av 6vervakning (Cornett, Marcus
& Tehranian 2007). Stod for detta resonemang dterfinns i Klein (2006) samt Peasnell, Pope
och Young (2001).

Virt att notera ir att det aterfinns studier dér andelen oberoende styrelsemedlemmar inte
kunnat pavisa ett signifikant samband med méangden EM, déribland Park och Shin (2002)
som forklarar det ickesignifikanta sambandet med att de oberoende styrelseledamdterna ej
ar mer effektiva i arbetet med att uppticka EM. Detta som ett resultat av att de saknar den

kunskap eller den finansiella informationsméngden som krévs.

Stod for den senare tesen dterfinns for den svenska marknaden genom Hermansson och
Olofsson (2009) samt Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008), som béda visar att
andelen oberoende styrelsemedlemmar ej har ett signifikant samband med mingden EM.
Da avseende svenska foretag registrerade pa Large- och Mid Cap under dren 2005-2008
samt 2005-2007.
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2.2.5 Foretagsstorlek

Albrecht och Richardson (1990) finner beldgg for att stora foretag har mindre incitament
att manipulera intdkter &n mindre foretag. Detta hdrleds bland annat av det faktum att
storre foretag anses vara grundligare granskade av dgare och intressenter. I enighet med
detta visar Lee och Choi (2002) att mindre bolag manipulerar intékter for att undvika att

rapportera forluster i storre grad én storre bolag.

Motsdgande ovanstdende visar Moses (1987) att storre foretag har stdrre incitament att

utova EM én mindre foretag, nagot som styrks av Michaelson, James och Charles (1995).

Som en motpol till bada ovanstdende visar Siregar och Utama (2008) att det inte finns ett
signifikant samband mellan foretagsstorlek och andelen EM. Inte heller for Hogstrom,
Willgren och Woéhrman (2008) uppvisas ett signifikant samband mellan foretagsstorlek
och andelen EM. Det finns sdledes ingen allmén teoretisk stdndpunkt rérande huruvida

storleken pa foretaget har ett samband med andelen EM.

2.2.6 Skuldsattningsgrad

Defond och Jambalvo (1992) visar att en hog skuldsattningsgrad kan ha ett samband med
en 0kad andel EM. Detta med hirledningen att foretag med hog skuldsittning manipulerar
resultaten for att infria de krav som léngivarna stiller, samtidigt resonerar de emellertid
kring det faktum att foretag med hog skuldsittning utsdtts for en hogre grad av
overvakning, da fran ldngivarna. Huruvida en hog skuldsdttningsgrad har ett positivt eller

negativt samband med méngden EM ér dérfor ovisst.

Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) samt Hermansson och Olofsson (2009) visar
dock pa ett negativt samband mellan en hdg skuldséttningsgrad och andelen EM for
svenska fOretag registrerade pd Large- och Mid Cap 2005-2007, samt 2005-2008.
Foljaktligen ar det rimligt att anta att skuldsdttningsgraden kommer att ha en negativ
inverkan pa andelen EM. Detta med stdd i ovanstdende resonemang dir en hog

skuldséttningsgrad leder till ett 6kat dvervakande.
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2.2.7 Avkastning pa totalt kapital

Altamuro, Beatty och Weber (2004) och Dechow, Sloan och Sweeney (1995) hédvdar att
foretag med mycket goda resultat felaktigt estimeras ha en hogre grad av EM @n vad som

ar forenligt med verkligheten.

Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) som har valt att inkludera avkastning péd eget
kapital som kontrollvariabel, finner emellertid inget signifikant samband mellan avkastning
pa totalt kapital och EM. Detta for svenska foretag registrerade pd Large- och Mid Cap
under &ren 2005-2007.

Hermansson och Olofsson (2009) antar en annan infallsvinkel och hdvdar med stod av
Kothari, Leone och Wasley (2005) att en 6kad avkastning pé totalt kapital paverkar
effekten av att mdta EM och att incitamenten att utova EM &r mindre da avkastning pa
totalt kapital dr hogt. Detta resonemang stottas av deras studie pa svenska foretag
registrerade pa Large- och Mid Cap under aren 2005-2008, som pavisar att en hogre grad

av réantabilitet pa eget kapital dr negativt korrelerad med andelen EM.

2.2.8 Price-to-book ratio

Price-to-book ratio (P/B-virdet) inkluderas dels med grund i att Skinner och Sloan (2002)
foreslar att tillvixtforetag, i detta fall representerade av ett hogt P/B-vdirde har hogre
sannolikhet att manipulera resultat. Detta d& en hog andel immateriella tillgdngar mdojliggor
friare tolkning 1 redovisningsavseende. Klein (2002) visar att effektiviteten hos

revisionskommittéer uttryckt som hur oberoende kommittén é&r, &r relaterad till P/B-vérdet.

Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) visar pd att P/B-vérdet inte har ett signifikant
samband med graden av EM for svenska foretag registrerade pd Large- och Mid Cap under
aren 2005-2007, vilket for dem forefoll forvanande da dven de fann teoretiskt stod for att

P/B-virdet och graden av EM skulle vara korrelerat, detta i Lee och Masulis (2008).

20



2.3 Befintlig forskning

Det finns ett stort intresse kring och en méngd internationella artiklar om EM. Det storsta
antalet funna uppsatser kommer frimst frin den amerikanska marknaden. Cornett, Marcus
och Tehranian (2007) undersoker faktorer med samband till EM genom att utfora tre
regressionsanalyser med tre olika beroendevariabler: EM, fOretagsprestation samt
foretagsprestation minus EM. Regressionen med EM som beroende variabel visar att det
finns ett samband med andel aktier dgda av institutionella dgare, antal institutionella
investerare, andel av styrelseledamdter som representerar institutionella dgare, andel av
foretaget som dr dgt av styrelseledamoter och ledamoéter, andel av styrelsen som é&r
oberoende till foretaget, samt slutligen en variabel som miter incitament hos den

verkstéllande direktoren.

Pa senare dr har omrédet dven borjat undersokas i Sverige. Hermansson och Olofsson
(2009) undersoker styrelsesammansittningens paverkan pa EM under aren 2006-2008, for
foretag pa Large- och Mid Cap. Forfattarna finner tre signifikanta variabler som péverkar
omfattningen av EM: kvinnor i styrelsen, skuldsattningsgrad och rantabilitet. Foretag med
lag EM tenderar att ha hog skuldsittningsgrad, hog rintabilitet pa investerat kapital och

minst en kvinna i styrelsen.

Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) undersoker pa samma sétt vilka
foretagsspecifika variabler som paverkar méngden EM under 2005-2007 pd Large- och
Mid Cap. Tolkningen av regressionskoefficienterna &r att ju hogre grad av incitament den
verkstillande direktéren har och ju fler antal medlemmar i styrelsen ett foretag har, desto
mer EM utdvas. Signifikanta variabler som anses bidra till mindre EM &dr hog

skuldséttningsgrad och ett stort antal institutionella dgare.

I studien Earnings Management och Finanskrisen utreder Wall och Wiik (2010) huruvida
méngden EM har foréndrats sedan 20084rs finanskris, studien har skett pa fyra av de fem
storsta branscherna pa Stockholmsbdrsen. De pévisar att ingen signifikant skillnad
aterfinns i absolutmdngden EM som utdvas mellan dren som &verlappar finanskrisaret

2008. Urvalet representerar foretagen 2002-2009.
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3. Metod

[ kapitlet argumenteras for varfor just Jones Cash Flow-modellen dr mest lamplig for att
skatta EM for denna studie, samt problem med att mdta EM tas upp. Ddrefter foljer ett
stycke om urval, datainsamling och bortfall. Den statistiska analysmetoden som bestar av
regressioner samt t-test redogors for. Fortsdttningsvis forklaras tillvdgagdngssdittet for att
skatta de dtta variablerna. Metodval samt ansats beskrivs foljt av en kritisk stdillning till

uppsatsen ddr forfattarna reflekterar 6ver kvalité, validitet och reliabilitet.

3.1 Val av modell for att mata EM

I tidig forskning menar DeAngelo (1986) att all fordndring av totala periodiseringar (TP)
mellan tva ar utgoér anormala periodiseringar (AP). 1991 skapades Jones-modellen som la
grunden till dagens frimsta modeller for att kvantitativt skatta médngden EM. Modellen
rdknar ut midngden anormala periodiseringar(AP), vilket likstdlls med EM, genom att
subtrahera totala periodiseringar(TP) med normala periodiseringar(NP) (Jones, 1991).
Storleken péd midngden normala periodiseringar skattas utifrdn forutséittningar kopplade till
vilken bransch foretaget tillhor. Jones var den forsta som skapade en modell dir hiansyn tas
till foretagsspecifika ekonomiska forutsattningar vid berdkning av AP (Alcarria & Noguer,

2004). Dérefter har flertalet modeller forsokt méita AP och NP pa liknande sitt.

Alcarria & Noguer (2004) jamfor sex olika modeller genom simuleringar dér typ 1- och
typ 2-fel mits, alltsd sannolikheten att modellen forkastas dven om den borde anvindas,
samt sannolikheten att den accepteras ndr modellen ej bor anvindas. Modellerna som
Alcarria & Noguer (2004) jamfor ar foljande: Jones Standard-modellen (Jones 1991),
Jones-Modified-modellen (Dechow, Sloan & Sweeney 1995), Jones Cash Flow-modellen
(Shivakumar 1996), Kang and Sivaramakishnan-modellen (Kang & Sivaramakrishnan
1995), Accounting Process-modellen (Garza-Gomez et al.1999) och Margin-modellen
(Peasnell, Pope & Young 2001). Mitningen av typ 2-fel visar att Jones Cash Flow-
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modellen och Accounting Process-modellen ger klart starkast resultat och dr bada vél
specificerade modeller (kontroll av typ 1-fel) (Alcarria & Noguer 2004). De tva
modellerna visar sig vara vél specificerade dven for stickprov av foretag med ovanligt hoga
och l4ga kassafloden, men visar sig ge sdmre resultat d4 fordndringen i omséttning &r
extrem. Ett problem som dven Accounting Process-modellen och Jones modified-modellen

besitter (Alcarria & Noguer 2004).

Jones Cash Flow-modellen skapades av Kasznik (1999) och ar en forbéttring av den
ursprungliga Jones Standard-modellen (1991) och eftertrddaren Jones Modified-modellen
(1995). Samtliga Jones-modeller ér vdlanvinda och beprévade i EM-forskningen (Peasnell,
Pope & Young 2001, Cornett, Marcus & Tehranian 2007, Burman & Westerlund 2010).
De svenska forfattarna Hogstrom, Wallgren och Wéhrman (2008), samt Hermansson och
Olofsson (2009) anvédnder med framgéng Jones Cash Flow-modellen for bolag pé

Stockholmsbdrsen, ddrav avser forfattarna att f6lja deras val.

3.1.1 Jones Cash Flow-modellen

Jones Cash Flow-modellen berdknar, liksom Jones-modellen beskriven ovan, totala
periodiseringar (TP) for perioden och jamfor dessa sedan med ett skattat virde pa méngden
periodiseringar som fOretaget normalt sétt borde ha, det vill sdga normala periodiseringar
(NP). Skillnaden utgdr anormala periodiseringar (AP) vilket &r centralt nir EM ska

granskas.

Totala periodiseringar - Normala periodiseringar = Anormala periodiseringar

Formel 1 — Utrikning av anormala periodiseringar

Mitmetoderna for de normala periodiseringarna kan utforas med tidsserier, tvérsnitt och
paneldata. Fordelen med tvérsnittsdata dr att den inte kréver data for ett stort antal ar, utan
analyserar ett dr 1 taget. Till skillnad frén tidsseriedata skapas inte ett medelvirde &ver
tiden som kan vara grundat pd flera &r av olika forutséttningar. D& bolagskoden for de tre

borslistorna i1 urvalet trddde i kraft ar 2008 dr den for studien intressanta tidsperioden
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begransad, vilket motiverar anvindandet av tvirsnittsmetoden. Nackdelen med tvérsnitt &r
att en grupp foretag antas ha samma parametrar over ett ar enligt Kasznik (1999) som trots
detta sjidlv anvénder sig av tvirsnitt i utvecklandet av Jones Cash Flow-modellen. I likhet
med Peasnell, Pope och Young (2001) och dven Alcarria och Noguer (2004) som beskriver
tvérsnittsmetoden som den dominerande och bist specificerade metoden, viljer forfattarna

att rakna ut de anormala periodiseringarna pé liknande sétt.

Totala periodiseringar kan beréknas med utgdngspunkt frdn béde balansrdkningen och
resultatrikningen. De svenska studierna (Hogstrom, Wéllgren & Wohrman 2008, samt
Hermansson & Olofsson 2009) har utforts med utgangspunkt i resultatrdkningen, medan
forfattare som bland annat Alcarria och Nouger (2004) utgatt ifrdn balansrdkningen.
Cornett, Marcus och Tehranian (2007) anvénder sig av bdda metoderna i sin analys och

kommer fram till likvérdiga resultat.

Forfattarna har med anledning av datatillgdnglighet och med stéd i ovan nimnda studier

valt att utgd ifrdn balansrakningen d& TP berédknas:

ACurrent Assets
ACurrent Liabilities
TA =Total Accurals =| —| —ACurrent Maturitiesof Long Term Debt

—Alncome Taxes Payable

—Depreciation and Amortization Expense

Formel 2 - TA-berikning 1

Berdkningen av TP ér utformad utifrdn amerikanska regleringar av arsredovisningar. Vid
analyserandet av totala periodiseringar anvdnds dirfor foljande svenska konvertering av

variablerna:
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AOmsdttningstillgangar
—ALikvidamedel

TP =Totala periodiseringar =| ( AKortfristiga skulder

- —-AKortfristiga skulder till kreditinstitut

—Avskrivningar

Formel 3 — TA-berikning 2

For att rdkna ut varje foretags andel av normala periodiseringar, skattas for varje bransch
koefficienter genom foljande formel;
Ay Aug Aje—q Fhi T Aun

Formel 4 - Alfaskattning

Indexet i stir for vilket foretag som anges och ¢ representerar tidpunkten. Resterande
variablerna definieras enligt foljande:

TP;; =Totala periodiseringar

A;¢_,=Totala tillgangar fran borjan pa aret

AREV =Forandringen i intdkter under aret

AREC =Foriandring i kundfordringar under aret

PPE;,=Anlédggningstillgangar vid arets slut

ACFO;=Forandringar i kassaflode fran den operativa verksamheten under aret

Hela formeln &r dividerad med totala tillgdngar for att minska heteroskedasticitet (Jones
1991). Intdkter och anldggningstillgdngar ar hédr inkluderade i modellen for att justera for
foretagsspecifika ekonomiska fordndringar. Intdkter dr ett bra sitt att kontrollera det
ekonomiska tillstdndet hos foretaget innan ledningen kan utdva nagon EM, enligt Jones
(1991). Mingden anldggningstillgdngar styr dven andelen anormala periodiseringar av

totala periodiseringar. Variabeln fordandring i kassaflode fran den operativa verksamheten
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motiveras 1 Kasznik (1999) och Dechow, Sloan och Sweeney (1994) med att vara starkt

negativt korrelerad med totala periodiseringar.

De branschspecifika skattningarna av koefficienterna anvands sedan for vart och ett av
foretagen for att rdkna ut AP. Formel 5 bestar av samma bestdndsdelar som formel 4, med
skillnaden att hogerledet bestdr av totala periodiseringar subtraherat med skattningar av de

normala periodiseringarna.

A A <°<" A Ty 20 T8y )
it—1 it—1 it—1 it—1 it—1 it—1

Formel 5 - Utrikning av anormala periodiseringar

Populationen bestar av ca 250 foretag for varje ar varav urvalet bestér av ca 215 foretag.
Sedan 2001 dr Stockholmsborsens bolag indelade i tio sektorer, en gruppering inspirerad
av internationella standarder som Morgan Stanley och Standard & Poor’s (Dagens Industri
2001). For att fa tillrdcklig kraft i regressionerna kriavs dock ett storre antal observationer 1
varje bransch. Amerikanska studier som anvdnder sma urval har anvint sig av
jamforelsegrupper for att skatta regressionerna (Kasznik 1999 och Jones 1991). Da
populationen dr definierad utifrdn aren da urvalet varit inkluderat under Svensk kod for
bolagsstyrning, har forfattarna valt att inte anvinda nagon jamforelsegrupp fran nigon
annan svensk eller utlindsk marknad. Tidigare svenska studier har dven valt att dela in
skattningarna efter Large- respektive Mid Cap (Hermansson & Olofsson 2009). Jones Cash
Flow modellen bygger pd antagandet att foretag har olika stor méngd normala
periodiseringar utifran sysselsdttning (Jones 1991). Denna aspekt forloras med
Hermansson och Olofssons (2009) tillvigagéngssétt. For att skatta normala periodiseringar
delas populationen in i tillverkande och icketillverkande foretag, likt Hogstrom, Wallgren
och Wohrman (2008) samt Siregar och Utama (2008). Definitionen dr aningen vag da
flertalet foretag dgnar sig at bade tillverkning och forsiljning av tjdnster, men bedéms av

forfattarna vara det bésta alternativet.
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3.2 Problem med att mata EM

Att mita EM &r komplext och inget exakt tillvigagingssitt aterfinns. Ett flertal olika
modeller finns och med hjélp av appliceringen av falska anormala periodiseringar kan man
jamfora olika modellers formaga att upptéicka de tillagda periodiseringarna. De tre Jones
modellerna har visat prov pd goda resultat i undersdkningar, s som Alcarria och Noguer
(2004) och Peasnell, Pope och Young (2001), som dven poédngterar att modellerna har

specifika styrkor och svagheter nir det géller att mita foretag under olika forhéllanden.

3.3 Urval, datainsamling och bortfall

Insamling och urval av kvantitativ data genomfors pa foretag noterade pd OMXS Large-,
Mid- och Small Cap for den svenska marknaden. For att fanga effekterna av inforandet av
den reviderade versionen av Svensk kod for bolagsstyrning 2008, dar Small Cap nu ocksa
innefattas, samt for att fanga upp effekter av 2008ars finanskris, grundar sig
undersokningen pa data fran aren 2006-2011. Uppsatsen undersoker primért tidsintervallet
2009-2011, dock kravs siffror dven for 2008 da estimeringen av EM for ar 2009 kréver
siffror fran foregdende ar. Information hiamtas saledes fran och med inférandet av den nya
Svensk kod for bolagsstyrning fram till den senast publicerade arsredovisningen. For att
utreda hur midngden EM skiljer sig pa Small Cap efter utvecklandet av Svensk kod for
bolagsstyrning hiamtas utover de som nidmnts ovan siffror for ar 2006 och 2007, med

samma motivering som tidigare ndmnts.

NP-skattningarna baseras pd ca 215 foretag for varje &r. I den slutgiltiga
paneldataregressionen ingdr totalt 191 foretag, fordelat pa 44 foretag pd Large Cap, 55
foretag pa Mid Cap samt resterande 92 foretag pd Small Cap. Totala antalet foretag
registrerade pa Large-, Mid- och Small Cap aren 2006-2011 &r 251, vilket innebédr ett
bortfall pd totalt 35 respektive 60 stycken foretag. Bortfallet hérleds ifrén
insamlingskomplikationer avseende variablerna som anvénds i regressionsanalysen, samt
storande moment i form av uppkdp och sammanslagningar. Differensen mellan antalet
observationer i alfaskattningarna och huvudregressionen foljer av att det for vissa foretag

endast finns komplett data for ett fital av de angivna aren, samt att det for vissa foretag
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endast finns tillrackligt med data for berédkningen av NP. For skattningen av NP inkluderas

maximalt antal mdjliga foretag for att ge en med verkligheten dverensstimmande bild.

Som wunderlag hidmtas data 1 form av primirdata fran fOretagens respektive
arsredovisningar samt sekunddrdata frdn databasen Retriever. Sistndmnda innehéller i de
flesta fall all information som behdvs for att estimera AP. Uppgifter avseende
undersokningsvariablerna antal i styrelsen, price-to-book ratio, dgarkoncentration, graden
av oberoende i styrelsen och incentive ratio hamtas fran bolagens respektive
arsredovisningar. Retriever ger vidare underlag for utrdkning av kontrollvariabler sa som:

skuldsdttningsgrad, avkastning pd totalt kapital och totala tillgangar.

3.4 Val av statistisk analysmetod

Datamaterialet &r uppbyggt som paneldata dd det finns bade en tidsserie och en
tvérsnittsdimension. Hausmans test och Redundant Fixed Effects — Likelihood Ratio-testet
visar att paneldataregressionen ska koras med sd kallat cross-section fixed effects (varje
foretag blir tilldelat en dummyvariabel) for att ta hansyn till korrelation som finns inom
varje foretag. Det finns dock négra nackdelar med regressionen géllande foretagsdummyn.
Tilldgget av foretagsdummyn gor att det dr svart att 14gga till ytterligare dummyvariabler,
till exempel Small Cap-variabeln. Alternativet &r att gora en sa kallad pooled regression,
trots att Redundant Fixed Effects — Likelihood Ratio-testet visar pa att detta inte &r
lampligt. Tidigare svenska studier har valt att anvénda sig av pooled regressions med
argumentet att det dr lite variation i tiden (HOgstrom, Wallgren & Wohrman 2008,
Hermansson & Olofsson 2009). Ytterligare en anledning till att anvdnda pooled-regression

ar att man 1 modeller med fixerade effekter forlorar ett stort antal frihetsgrader.

En regression med fixed effects for foretag kdrs med absolutvardet av AP/Assets som
beroende variabel och samtliga foretagsspecifika variabler utom Small Cap-dummyn som
oberoende variabler. For att undersoka huruvida Small Cap skiljer sig fran Large- och Mid
Cap sa redovisas dven en pooled regression som en parantes till regressionen med cross-
section fixed effects. Denna med samtliga foretagsspecifika variabler som oberoende

variabler och absolutvirdet av AP dividerat med totala tillgdngar som beroende variabel.
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Regressionerna skattas med hjilp av statistikprogrammet Eviews, vilket skattar de olika
variablernas koefficienter, samt utreder vilka enskilda variabel som har en signifikant

korrelation med absolutbeloppet av andelen EM som utdvas.

Abs(%AP) = <, + X,.dgarkoncentration + X,*antal i styrelsen + «<;*avkastning pd totalt
kapital + <, *graden av oberoende i styrelsen + Xs*incentive ratio + Xs*log totala

tillgangar + <, *price-to-book ratio + Xy*skuldsdttningsgrad +foretagsdummy + v,

Formel 6 - Regression med cross-section fixed effect

Abs(%AP) = <, + X,.dgarkoncentration + X,*antal i styrelsen + «<;*avkastning pd totalt
kapital + <, *graden av oberoende i styrelsen + X *incentive ratio + Xs*log totala

tillgangar + <, *price-to-book ratio + < *skuldsdttningsgrad + <q* Small Cap-dummy + u,

Formel 7 — Pooled regression

Svensk kod for bolagsstyrning inverkan pa mangden EM i Small Cap vid inférandet 2008
undersoks genom bade ett parvis t-test och ett oberoende t-test for att jimfora

medelvirdena fore och efter inforandet.

H, = Det finns ingen skillnad i mangden EM

H, = Det finns en skillnad i mangden EM

Hypotes 1 - Mingd EM

3.5 Variabler som forvdntas paverka mangden EM

Nedan foljer de variabler som forfattarna valt att undersoka for en potentiell inverkan pa
mingden EM. En kort diskussion fors varfor variablerna dr relevanta att undersoka samt

hur de definieras och insamlas.
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3.5.1 Agarkoncentration

Agarkoncentration inkluderas som variabel for att undersdka om dgandesammansittningen
har en inverkan pd mingden EM. Variabeln sammanstélls genom att summera samtliga
dgare med en rostandel hogre eller lika med 0,2 procent. Avgridnsningen 0,2 procent
grundas 1 att Kahn (2006) och Hogstrom, Wéllgren och Wohrman (2008) exkluderar dgare
under 0,25 procent i sina undersokningar avseende institutionellt &dgande. Den mer
avrundade avgrinsningen 0,2 procent viljs framfor 0,25 procent, da siffrorna i stor
utstrdckning inte dr tillrdckligt specificerade for att gora den sistndmnda grinsen réttvis.
Samtlig data hdmtas frn respektive foretags drsredovisning for varje enskilt &r. I vissa
arsredovisningar anges endast ett fatal stordgare varfor alla med ett hogre rostinnehav dn
0,2 procent inte inkluderas. Detta innebidr likvidl att den stdrre majoriteten av stordgare
finns inkluderade d& de alltid anges i storleksordning, sdledes forefaller detta inte vélla

betydande matfel i regressionsanalysen.

3.5.2 Ersattning till ledning

Det finns ett flertal olika virderingsmodeller nir det kommer till att estimera incitamenten
till att utova EM. Studier gjorda av bland annat Bergstresser och Philippon (2006), Cheng
och Warfield (2005) och Cohen ef al. (2008) har endast tagit hdnsyn till méngden optioner
verkstéllande direktdren besitter. I linje med Cornett, Marcus och Tehranian (2007) och
Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008), har en formel dér hénsyn till bade antal
optioner och aktier anvénts. Formeln jamfor aktier och optioners viardedkning i relation till

den totala rliga erséttningen, vilket innefattar bade fast- och rorlig 16n:

Okning av virdet pd VD:ns aktier och optioner vid Iprocent aktiekursokning

Incentive ratio == p -
Okning av vdrdet pa VD :ns aktier och optioner+Arlig fast lon+Arlig rorlig lon

Formel 8 - Incentive ratio

Information angéende optioner, aktier, Ioner och annan ersittning hdmtas fran
arsredovisningar fran varje foretag for varje specifikt ar. Vid ett eventuellt VD-byte under
arets gng har drlig fast- och rorlig 16n tagits for VD:n vid &rets slut. Samtliga siffror, s&

som aktier och optioner dr den senaste VD:ns innehav.
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3.5.3 Storlek pa styrelse

Styrelsens sammansittning har en stor betydelse ndr det kommer till dess inverkan pé
foretaget. Tidigare studier av bland annat Klein (2002) visar péa att styrelsens storlek har en
betydande roll nar det kommer till effektivt styrande och dvervakning av foretaget. Vidare
visar bade Cornett, Marcus och Tehranian (2007) samt Yermack (1996) pa att ju mindre
antal medlemmar det finns i styrelsen desto mindre forekommande &dr utévandet av EM
och desto mer effektiviserat dr arbetet. Totala antalet stimmovalda styrelseledaméter &r

hémtat fran foretags respektive arsredovisning.

3.5.4 Oberoende i styrelse

Svensk kod for bolagsstyrning har tva definitioner for vad som klassas som oberoende i
styrelsen, oberoende gentemot bolaget samt bolagsledningen och oberoende till
aktiedgarna. Fram till &r 2010 var riktlinjerna vaga for vad som anses vara en oberoende
styrelseledamot. Ar 2010 publicerades i Svensk kod for bolagsstyrning en uppdaterad
utdkad version av vad som definieras vara oberoende i styrelsen. Bestimmelsen huruvida
en styrelseledamot dr oberoende eller ej bestar av totalt sju olika punkter. Exempel pé vad
som avgdr om en styrelseledamot dr beroende om denne é&r, verkstdllande direktor,
anstélld, eller erhdller erséttning av betydelse eller har haft omfattande affarsforbindelser
med fOretaget 1 fraga. Svensk kod for bolagsstyrning stiller krav pd att majoriteten av
styrelsens stimmovalda representanter ska vara oberoende enligt definitionen oberoende

gentemot bolag och bolagsledningen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2010).

Forfattarna har valt att utgd ifrdn ovan ndmnda riktlinjer for vad som anses vara en
oberoende styrelseledamot nir insamling av data skett. D4 definitionen av oberoende har
tydliggjorts under undersokningsintervallet kan en mindre skillnad foreligga, forfattarna
har detta i dtanke vid genomforandet av undersdkningen. Information angéende antalet
oberoende i styrelsen har hdmtats frén respektive foretags arsredovisning. For att lattare
kunna jimfora foretagen har graden av oberoende slutligen berdknats genom att dividera
antalet stimmovalda styrelseledaméter som har en oberoende stéllning till bolaget och

ledningen med det totala antalet stimmovalda medlemmar i styrelsen.
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3.5.5 Totala tillgangar

Da det finns teoretiskt beldgg for att foretagsstorlek kan ha en inverkan pa miangden EM
som utdvas, inkluderas variabeln totala tillgdngar i1 regressionsanalysen. Variabeln

logaritmeras for att mojliggora jaimforelse mellan dvriga variablers varians.

3.5.6 Skuldsattningsgrad

For att utreda om foretag som &r skuldsatta till en hogre grad utovar mer EM inkluderas

variabeln skuldséttningsgrad i regressionen. Skuldsittningsgraden definieras som:

Totala skulder,

: = Skuldsdttningsgrad,
Eget kapital,

Formel 9 - Skuldséttningsgrad

Totala skulder; = Summa kortfristiga och langfristiga skulder vid sista bokforingsdag ar ¢.

Eget kapital= Summa eget kapital och langfristiga skulder vid sista bokforingsdag ar ¢.

3.5.7 Avkastning pa totalt kapital

For att sdkerhetsstdlla att ett missvisande regressionsresultat ej uppstér till f6ljd av att
mycket goda resultat falskeligen genererar estimerat EM inkluderas variabeln avkastning

pa totalt kapital. Avkastning pa totalt kapital definieras pé foljande vis:

Rorelseresultat + Finansiellaintdikter, . . .
= Avkastning pd totalt kapital,

Totalatillgdangar,

Formel 10 - Avkastning pa totalt kapital

Rorelseresultat, = EBIT vid sista bokforingsdag ar .
Finansiella intdkter, = Summa ranteintékter och finansiella intékter vid sista bokforingsdag
ar t.

Totala tillgangar, = Summa anldggnings- och rorelsetillgdngar vid sista bokforingsdag ér 7.
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3.5.8 Price-to-book ratio

For att utreda om foretag med hogt marknadsvérde i forhdllande till bokfort virde, si
kallade tillvaxtforetag har storre bendgenhet att tillimpa EM 4n andra foretag inkluderas

P/B-virdet som en variabel i regressionsanalysen.

Foljande formel anvénds for utrdkning av P/B-virdet:

Aktiekurs, x Antal aktier,
Eget kapital,

= P/B-viirde

Formel 11 - Price-to-book ratio

Aktiekurs,= Aktiekursen vid sista bokforingsdag ar .
Antal aktier;= Antalet aktier vi sista bokforingsdag ar 7.

Eget kapital, = Miéngden eget kapital vid sista bokforingsdag ar ¢.

3.5.9 Small Cap-listade foretag

For att se huruvida det finns en skillnad i mdngden EM mellan foretag pa Small Cap-
borslistan och dvriga tva borslistor, s& skapas en dummyvariabel for alla Small Cap-
foretag. Samtliga foretag pa Small Cap listan far dummyn 1 och foretag tillhdrande Large-
och Mid Cap far dummyn O.

3.6 Val av metod och metodkritik

3.6.1 Kvantitativ metod

Basen for studien grundar sig pa redovisade siffror och tillginglig standardiserad
information som finns i publika drsredovisningar och databaser, i detta fall foretagens
respektive arsredovisningar samt databasen Retriever. Testen och regressionsanalyserna
for att méta EM sker kvantitativt genom bland annat Jones Cash Flow-modellen. Dessutom
anvinds kvantitativ datainsamling vid sokandet efter utmérkande forklaringsvariabler.

Patel och Davidson (2003) betonar att en kvantitativ metod ar att foredra nér test sker med
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hjélp av siffror och dr ddrav mest ldmplig for denna uppsats. Detta stods ocksa av att
forfattarna onskar dra mer generella slutsatser utifran en stor population, vilket forsvarar
ett kvalitativt angreppssatt. Fortsdttningsvis ger en kvantitativ studie mindre utrymme for
subjektiva interpretationer da den héller en mer standardiserad och systematiserad form

(Patel & Davidson 2003).

3.6.2 Deduktiv ansats

Nér man bedriver forskning som syftar till att kombinera teori och verklighet finns det
enligt Patel och Davidson (2003) tvd vanliga strategier som beskriver deras interaktion.
Det dr deduktiv ansats respektive induktiv ansats. Guhari och Gronhaug (2005) menar att
en deduktiv ansats innebdr insamling av fakta for att bekréfta eller vederldgga hypoteser
mellan variabler som hérletts fran redan befintlig kunskap. Induktiv ansats ar det exakt
motsatta, det vill sdga att man gar bakvdgen och formar den teoretiska ramen utifrdn
empirisk forskning (Jacobsen 2002). Studien anvinder sig av den fOrra ansatsen da det
redan finns gott om teori och forskning kring &mnet i frdga samtidigt som den lampar sig
bést vid en kvantitativ studie. Tillgénglig teori frén foregdende forskning har anvints och
granskats pa ett objektivt sdtt for att sedan ga vidare till empirin och genomférandet av
undersokningen. Kritik riktas mot deduktiv ansats dd man redan innan undersdkningen kan
skapa sig fOrutfattade meningar om resultatet baserat pd tidigare information, vilket
fortsdttningsvis kan leda till att man bortser frdn visentligheter 1 sjdlva granskningen

(Jacobsen 2002).

3.6.3 Kvalitetssakring

Databasen Retriever och foretagens respektive finansiella rapporter sdsom arsredovisningar
och bokslut har legat till grund for denna studie och anses vara tillforlitliga kéllor.
Arsredovisningar har i storsta mdjliga man premierats di dessa anses vara primérkillor till
skillnad fran Retrievers sekundirdata. For att gora datainsamlingen genomfOrbar har
foljande antaganden gjorts baserat pa tidigare forskning: att EM manga ginger &r
forekommande i svenska borsnoterade bolag samt att vissa foretagsspecifika variabler &r 1
korrelation till médngden EM. Antagandena tar stdd i tidigare liknande studier gjorda pa

bade den internationella och nationella marknaden. Dessutom anvinds de ocksd som
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referens samt utgdngspunkt vid utformandet av uppsatsen. For att standardisera
insamlingen av data och for att fa jamforbara siffror har information hdmtats frdn en och
samma killa. Saunders, Lewis och Thornhill (2007) péapekar ldmpligheten 1
datainsamlingen och att den bor goras pa ett objektiv sétt. Hinsyn har tagits till variabler
som definierats pd olika sdtt hos foretagen. Dessa har omsorgsfullt kontrollerats innan

jamforelse.

3.6.4 Validitet

Kort och koncist syftar innebdrden av ordet validitet till forskningens giltighet och
relevans, i enlighet med Jacobsens (2002) definition. Syftet och idén med den aktuella
forskningen ska realiseras och vara det som faktiskt mits, vilket Jacobsen (2002) dven
kallar intern validitet. EM frén ar 2007-2009 anvinds for att besvara fragestillningen som
undersoker huruvida andelen EM paverkats innan och efter introduktionen av Svensk kod
for bolagsstyrning for Small Cap. Tidsintervallet kan vara en aning ogynnsam da
ekonomin under dessa ar varit mycket volatil med bland annat en hdgkonjunktur {6ljd av
en finanskris. Detta kan innebéra att studien blir svarjimforbar, det vill sdga att den externa
validiteten faller (Jacobsen 2002). Ett antal antaganden baserat pa tidigare forskning har
darfor gjorts for att kunna dra slutsatser. For att kunna hirleda effekterna av Svensk kod
for bolagsstyrnings effekter pA miangden EM som utdvas pa Small Cap, har forfattarna med
grund i tidigare studier utgatt ifran att den genomsnittliga andelen EM forblir konstant 6ver
en konjunkturcykel. Den svenska studien Wall och Wiik (2010) har anvént sig av samma
tidsperiod som denna uppsats dmnar undersoka, dven ett liknande urval i form av ett stort
antal foretag fran de storsta branscherna pé Stockholmsbdrsen har anvints. For att
ytterligare ©ka studiens validitet har en korrelationsmatris skapats for att studera
korrelationen mellan variablerna. Vidare har ett flertal dtgéirder vidtagits for att kontrollera
de statistiska analysmetodernas validitet, ddribland test av heteroskedasticitet och

normalfordelning hos residualerna.

3.6.5 Reliabilitet

Jacobsen (2002) beskriver reliabilitet med synonymerna tillforlitlighet och trovirdighet.

Han menar att dessa dr av stor vikt vid erkdnnande och formedling av en undersdkning.
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Jacobsen (2002) menar ocksa att undersdkningen &ven i1 ett senare skede ska vara
genomforbar och ge samma eller liknande utfall, den skall siledes vara replikerbar. Aven
om det dr av mindre sannolikhet att reliabiliteten brister vid en kvantitativ studie &n en
kvalitativ har forfattarna valt att sdkerhetsstélla reliabiliteten for studien, d& genom att
jamfora resultatet och tillvigagangssdttet med tidigare utforda studier. Relevant att
poédngtera dr emellertid att det kan forekomma vissa brister i den interna reliabiliteten da
datainsamling och bearbetning skett manuellt. D& det &r mer &n 600 arsredovisningar som
granskats och dnnu fler variabler som plockats kan det givetvis ha forekommit méinskliga
fel vid inmatning av siffror. Extra noggrannhet har vidtagits och stickprov har gjort for att

slutliga resultat ska en sa pass hog reliabilitet som mojligt.
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4. Resultat

Inledningsvis analyseras de faktorer som pdverkar méngden EM genom en indelning i

signifikanta respektive ickesignifikanta variabler. Slutligen analyseras fordndringen av

mdngden EM pd Small Cap mellan dren 2007 och 2009.

4.1 Resultat avseende vilka faktorer som paverkar mangden EM

De normala periodiseringarna berdknas genom koefficienter skattade utifrdn varje

branschindelning (formel 4). Resultatet av regressionerna for ar 2009-2011, samt

branscherna tillverkande- och icketillverkande foretag finns nedan i tabell 1.

Ar 2009 2010 2011

Tillverk. Icketillverk. Tillverk. Icketillverk. Tillverk. Icketillverk.
&g (©) 0.010576 -0.023430 0.028618 0.016188 0.028671 -0.000531
p-varde 0.3425 0.3558 0.3028 0.5478 0.4352 0.9809
& (A (intikter- 0.102509 0.069226 0.028646 0.037528 -0.081173 0.041434
kundfordringar ))
p-varde 0.0004 0.0874 0.6939 0.6048 0.3579 0.0572
&, (anliggnings- -0.021162 -0.025292 -0.027448 -0.026704 -0.063954 -0.025350
tillgangar)
p-varde 0.0014 0.4966 0.5389 0.4689 0.2787 0.4386
&3 (Akassafléde) -0.329627 -0.031908 -0.116477 -0.201309 -0.008051 -0.035308
p-varde 0.0004 0.0050 0.5033 0.1561 0.8573 0.0313
Observationer 80 136 80 135 80 135
Forklaringsgrad 0.247240 0.067166 0.008482 0.020383 0.028241 0.071442
p-varde 0.000075 0.026599 0.884526 0.438859 0.533638 0.020846

Tabell 1 - Alfaskattningar 2009, 2010 & 2011
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Fordandringen av differensen 1 intdkter och i kundfordringar forvédntas ha ett positivt
samband med totala periodiseringar och forvéntas darfor ha ett positivt alfa. I fem av sex
fall ar &, positivt (se tabell 1). Variation av tecken framfor X, forklarar att det finns
variation mellan bransch och olika ar, vilket dven Overensstimmer med vad som
presenteras 1 Kasznik (1999). Fordndringar av anldggningstillgdngar har ett negativt
samband med totala periodiseringar 1 alla sex tvérsnittsregressionerna. Koefficienten fore
anldggningstillgdngar forvintas vara negativ dd anlidggningstillgdngar ger upphov till
periodiseringar i form av avskrivningar. Som Kasznik (1999) poéngterar i valet av att ldgga
till kassaflodet i sin tvérsnittsregression, sd finns ett starkt negativt samband mellan
kassaflode och totala periodiseringar. Alla sex parametrar tillhdrande variabeln kassaflode

stimmer Overens med dessa forvintningar.

Regressionerna visar signifikanta virden och 1ag forklaringsgrad i tre av sex fall. Aven
tidigare studier har resulterat i fa signifikanta regressioner med lag forklaringsgrad.
Hermansson och Olofsson (2009), samt Hogstrom, Wéllgren och Wohrman (2008) visar pa
forklaringsgrader mellan 3,4 till 45,3 procent, respektive 6,6 till 40,2 procent.
Forklaringsgraden kan tolkas som att det dr vildigt svart att forklara EM. Likt forfattarnas
studie redovisar dven Hermansson och Olofsson (2009) regressioner som é&r signifikanta i

hilften av fallen.
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Tabell 2 visar deskriptiv data for samtliga oberoende variabler till paneldataregressionen.
Medelvirdet och medianen for AP/totala tillgangar ligger som forvédntat ndra noll.
Foretagsledningen méste kompensera for positiva respektive negativa periodiseringar efter
ett tag, vilket innebdr att de anormala periodiseringarna langsiktigt ligger kring noll.
Absolutvérdet av AP/totala tillgangar visar ett betydligt hdgre virde vilket tyder pd att det
finns EM 1 populationen. Ett t-test pa absolutvirdet av AP/totala tillgangar ér signifikant
skiljt fran noll med ett p-virde = 0,000, vilket &r ett ytterligare tecken pa att det finns EM 1
populationen. Medelvérdet och medianen for absolutbeloppet av andelen AP skiljer sig en
del. For att inte riskera att inkludera maétfel eller 1ita specifika observationer snedvrida

materialet tas ett fatal uteliggare bort.

VARIABLER MEDELVARDE | STD MEDIAN | Q1 Q3
AP/TOTALA 0,0090 0,1360 0,0143 -0,0374 0,0473
TILLGANGAR

ABS(AP/TOTALA 0,0796 0,1112 0,0436 0,0205 0,0903
TILLGANGAR)

INCENTIVE RATIO 0,0808 0,1610 0,0157 0,0037 0,0612
ANTAL I STYRELSEN 7,5 2,1213 7,5 5,0 8,0
GRADEN AV 0,9444 0,0786 0,9444 0,7143 1,0000
OBEROENDE I

STYRELSEN

PRICE-TO-BOOK RATIO | 1,645 0,926 1,64 1,11 2,9
AGARKONCENTRATION | 80,4651 20,7889 69,0 55,5 79,7
SKULDSATTNINGSGRAD | 1,3291 1,2855 1,1154 0,55 1,76
AVKASTNING PA 5,38 5,5225 5,38 1,79 12,21
TOTALT KAPITAL

LOG(TOTALA 6,5738 0,6011 6,5738 5,7093 6,9858
TILLGANGAR)

SMALL CAP DUMMY 0,4779 0,5000 0 0 1

Tabell 2 - Deskriptiv statistik for samtliga variabler
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I tabell 3 nedan redogérs for resultaten fran paneldataregressionen som presenteras i formel
10. Av totalt 8 testade variabler visas dgarkoncentration, price-to-book ratio och
skuldsdttningsgrad vara signifikanta for en signifikansnivd pd 5 procent.
Agarkoncentration och skuldsdttningsgrad visar sig dven vara signifikanta for en

signifikansniva pa 1 procent.

Beroende variabel: AP
Metod: Panel Least Squares
Urval: 2009 2011
Inkluderade perioder: 3
Cross-sections inkluderade: 191
Totala panelobservationer (obalanserade): 563
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variabel Koefficient Std. Fel t-Statistika Prob.
AGARKONCENTRATION 0.000426 0.000130 3.270137 0,0012
ANTAL | STYRELSEN -0.000976 0.004516 -0.216026 0,8291
AVKASTNING PA TOTALT KAPITAL 0.000539 0.000393 1.370312 0,1714
GRADEN AV OBEROENDE | STYRELSEN 0.047977 0.060194 0.797042 0,4259
INCENTIVE RATIO -0.005242 0.019511 -0.268656 0,7883
LOG TOTALA TILLGANGAR 0.053894 0.057438 0.938305 0,3487
PRICE-TO-BOOK RATIO 0.005596 0.002350 2.380899 0,0178
SKULDSATTNINGSGRAD 0.002018 0.000205 9.836694 0.0000
C -0.345893 0.362404 -0.954438 0,3405
Cross-section fixed (dummy variabler)
Forklaringsgrad 0.537753
Justerad forklaringsgrad 0.286311
F-statistic 2.138677
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 3 - Resultat cross-section fixed effect

Variablerna antal i styrelsen, avkastning pd totalt kapital, graden av oberoende i styrelsen,
incentive ratio och logaritmerade totala tillgangar visar sig ej vara signifikanta for en

signifikansniva pa 5 procent.

Regressionens residualer visar att det fortfarande finns heteroskedasticitet i materialet
(tabell 7) varfor en korrigering genom Whites cross-sectional kors. Forklaringsgraden
(53,8 procent) respektive den justerade forklaringsgraden (28,6 procent) anses vara god
och kan jamforas med den amerikanska studien av Cornett, Marcus och Tehranian (2007)

som har 41,8 procent 1 justerad forklaringsgrad. En korrelationsmatris &dr upprittad
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(tabell 8). I denna kan utldsas att hogst korrelation finns mellan styrelsens storlek och
log(totala tillgdngar). Korrelationen dr pa 0,63 och bedoms inte ge upphov till matfel
(tabell 8). En allmént accepterad grins for paneldataregressioner &r korrelation upp till 0,8.
Korrelationen inom varje foretag 4dr desto viktigare att kontrollera vid
paneldataregressioner, varfor regressionen dr kord med fixerade effekter i form av
foretagsdummys. Aven normalitetsplotten visar pi relativt normalférdelade residualer
(tabell 9). Stickprovets storlek gor att kravet pa normalitet har mindre betydelse enligt

centrala gransvirdessatsen (W.J. Adams 1986).

4.1.1 Ekonomisk tolkning av signifikanta variabler

En hogre dgarkoncentration har ett samband med en stérre andel EM. Da variabeln
dgarkoncentration har koefficienten 0,000426 och standardavvikelsen 20,7889 innebir
detta att en fordndring av dgarkoncentrationen med 1 standardavvikelse skulle innebéra en
Okning av anormala periodiseringar dividerat med totala tillgangar med 0,0087 enheter

(0,000426*20,7889).

Ett hogre P/B-virde har ett samband med en storre andel EM. Da variabeln price-to-book
ratio har koefficienten 0,005596 och standardavvikelsen 0,926 innebir detta att en
forandring av price-to-book ration med en standardavvikelse skulle innebédra en 6kning av
anormala periodiseringar dividerat med totala tillgangar med 0,0052 enheter (0,005596
*0,926).

En hogre skuldsittningsgrad har ett samband med en storre andel EM. D& variabeln
skuldsdttningsgrad har koefficienten 0,002018 och standardavvikelsen 4,5608 innebir
detta att en fordndring av skuldséttningsgraden med en standardavvikelse skulle innebéra
en 0kning av anormala periodiseringar dividerat med totala tillgangar med 0,0092 enheter

(0,002018 *4,5608).

Virt att ndamna for att sitta ovanstdende siffror i kontext dr att medelvirdet for anormala

periodiseringar dividerat pa totala tillgangar &r 0,009.
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En pooled regression kors for att Small Cap dummyn ska kunna inkluderas. I tabell 5
utldses att Small Cap-dummyn inte ar signifikant pa 5 procents nivd. Ett signifikant
samband mellan att foretag &r registrerade pa Small Cap och att de har en hogre, alternativt
ligre midngd EM kan alltsa inte bekriftas. Ett signifikant samband finns dock mellan EM
och foretagsstorlek i form av logaritmen av det totala kapitalet. Sambandet finns inte 1
regressionen med foretagsdummyn. Anledningen till den stora skillnaden i signifikanta och
ickesignifikanta variabler i de tvd regressionerna kan forklaras genom att ndr den
signifikanta foretagsdummyn tas bort blir fOretagsstorleken betydligt viktigare.
Foretagstorleken 1 sig har dérefter en sd pass stor effekt att Gvriga variabler inte blir

signifikanta.

Resultaten frén nedanstaende tabell méste granskas med forsiktighet. Som tidigare ndmnt 1
avsnitt 3.4 stiller sig forfattarna kritiska till att en pooled regression skall kdras. Resultatet
véljs dock att redovisas trots allt dd@ dummyvariabeln Small Cap kan analyseras i samband

med Gvriga variabler.

Beroende variabel: AP
Metod: Panel Least Squares
Urval: 2009 2011
Inkluderade perioder: 3
Cross-sections inkluderade: 191
Totala panelobservationer (obalanserade): 563
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variabel Koefficient Std. Fel t-Statistika Prob.
AGARKONCENTRATION -2.37E-05 0.000229 -0.103556 0,9176
ANTAL | STYRELSEN -0.004051 0.003864 -1.048383 0,2949
AVKASTNING PA TOTALT KAPITAL -0.000415 0.000274 -1.515117 0,1303
GRADEN AV OBEROENDE | STYRELSEN -0.045662 0.027346 -1.669790 0,0955
INCENTIVE RATIO -0.000978 0.034468 -0.028384 0,9774
LOG TOTALA TILLGANGAR -0.001020 0.014586 -0.069962 0,0466
PRICE-TO-BOOK RATIO -0.019081 0.009567 -1.994579 0,9754
SKULDSATTNINGSGRAD -8.48E-05 0.002746 -0.030886 0,0759
SMALL CAP DUMMY 0.002323 0.001306 1.778039 0,9442
C 0.264177 0.083107 3.178741 0,0016
Forklaringsgrad 0.076774
Justerad forklaringsgrad 0.061749
F-statistika 5.109619
Prob(F-statistika) 0.000001

Tabell 4 - Resultat frin pooled regression
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I den senare regressionen (tabell 4) utldses en betydligt lagre forklaringsgrad i forhallande
till den presenterad i tabell 3. Forklaringsgraden kan jamforas med tidigare svenska studier
som anvént sig av pooled regression. Hermansson & Olofsson (2009), samt Hogstrom,
Waillgren och Woéhrman (2008) har en forklaringsgrad pd 15,1 procent respektive 14,9
procent. For att korrigera for den heteroskedasticitet som uppkommer nér foretagsdummyn
utelimnas sd kors White period. Aterigen si ir antalet observationer tillrickligt for att
antagandet om normalitet inte blir lika viktigt. For att validera modellen kors dock en
multipel regressionen med variabeln log(AP+1) som beroende variabel (tabell 10). En
regression med en logaritmerad beroendevariabel resulterar i att residualer &nnu mer
ndrmar sig en normalfordelning. Regressionen visar samma resultat som tabell 4 dér enbart
variabeln log(totala tillgangar) &r signifikant, vilket okar modellens trovérdighet. Faktumet
att modellen har blivit forkastad av Redundant Fixed Effects — Likelihood Ratio-testet
kvarstdr emellertid fortfarande. Korrelationsmatrisen (tabell 8) visar att inga variabler
overskrider 0,8 och saledes bedoms korrelation mellan variablerna inte vara ett allvarligt
problem. Da regressionen som presenteras i tabell 4 har blivit forkastad som modell i
kapitel 3.4 kommer resultatet fran tabell 3 att ligga till grund for studiens analys och
slutsats. Detta i avseende Over vilka variabler som paverkar andelen EM. Resultaten
presenterade i tabell 4 anvinds saledes endast for att kunna tolka om EM-utdvandet skiljer

sig pa Small Cap i forhallande till 6vriga borslistor.
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4.2 Resultat avseende forandringen av mangden EM pa Small Cap

EM skattas pa liknande sdtt som i avsnitt 3.1.1 med hjilp av Jones Cash Flow-modellen.

Ar 2007 2009
Tillverk. Icketillverk. Tillverk. Icketillverk.

&Ko (9 -0,0009 0,0258 0,010576 -0,02343
p-vérde 0,9604 0,1814 0,3425 0,3558
& (A (intikter-

kundfodringar )) 0,0958 -0,1874 0,102509 0,069226
p-véirde 0,2905 0,0000 0,0004 0,0874
&2 (anléggnings-

tillgingar) 0,0202 -0,0114 -0,021162 -0,02529
p-véirde 0,6291 0,0017 0,0014 0,4966
&3 (Akassaflode) 0,1561 0,2806 -0,329627 -0,031908
p-varde 0,2073 0,0061 0,0004 0,005
Observationer 64 101 80 136
Forklaringsgrad 0,0842 0,9251 0,2472 0,067166
p-varde 0,1499 0,0000 0,000075 0,026599

Tabell 5 - Alfaskattningar for Small Cap 2007 & 2009

Forklaringsgrad for de icketillverkande foretagen ar 2007 sticker ut. Det finns en risk att en
mdjlig korrelation mellan variablerna skapat en allt for hog forklaringsgrad. Koefficienten
&, 4r positiv och negativ i varsitt fall. Som tidigare nimnt s ar detta enligt Kasznik (1999)
ett tecken pa att olika branscher fungerar olika. Likasa &, skiljer sig at teckenmdssigt. Den
sista koefficienten &5, som &r positiv i bada fallen, talar emot teorin om att kassaflodet
skulle vara negativ korrelerat med TP, samt skiljer sig mot resultaten redovisade i tabell 1
for dren 2009, 2010 och 2011. En regression kors med Jones Modified-modellen (Dechow,
Sloan & Sweeney 1995), vilket ger nédstan lika hog forklaringsgrad.

Tva t-test gors for att undersoka utvecklingen av absolutvirdet av andelen AP. En
signifikant minskning kan ses bade genom en jaimforelse av medelviardena samt genom en
parvis observation mellan aren 2007 till 2009. Bida testen &r signifikanta pd en

femprocentsniva (se tabell 6). I jamforelsen mellan medelvédrdena ses bada stickproven
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som oberoende och testet antar att olika varians finns, vilket gor testet striktare. I det
parvisa t-testet jamfors varje foretags utveckling och déd differensen skiljer sig fran noll
forkastas nollhypotesen. En signifikant skillnad mellan andelen EM 2007 och 2009 utldses

saledes, dir medelvérdet av andelen EM ar 2009 ar lagre dn ar 2007.

PARVISA OBERSERVATIONER OBEROENDE STICKPROV

ABS(AP/TOT.TILLG) 2007 2009 ABS(AP/TOT.TILLG) 2007 2009

N= 81 81 N= 81 89

STD.AV= 0,3811 0,1007 STD.AV= 0,3811 0,1091

GENOMSNITT= 0,1808 0,0824 GENOMSNITT= 0,1808 0,0890

P-VALUE TWO TAILED |0,0120 Parvist t-test |P-VALUE TWO TAILED |0,0393 Olika varians, oberoende stickprov

Tabell 6 - Resultat t-test
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5. Analys

Analysen inleder med att diskutera vilka faktorer som paverkar mdngden EM genom en
indelning av signifikanta respektive ickesignifikanta variabler. Vidare analyseras

fordndringen av mdngden EM pd Small Cap mellan aren 2007 och 2009.

5.1 Analys avseende vilka faktorer som paverkar mangden EM

Ett signifikant samband mellan foretag registrerade pd borslistan Small Cap och ett
specifikt beteende avseende EM-utdvning kan enligt regressionsresultatet presenterat i
tabell 4 ej styrkas. Méngden EM forefaller saledes inte paverkas namnvirt av att ett foretag

tillhor Small Cap istéllet for Large- eller Mid Cap.

5.1.1 Signifikanta variabler

I motsats till presenterade tidigare studier och forfattarnas forvéantningar pévisar variabeln
dgarkoncentration ett positivt samband mellan en hogre koncentration av dgandet och en
hogre andel EM. Med grund i tidigare studier hade en hogre dgarkoncentration snarare
antagits haft ett samband med en ldgre andel EM, till foljd av en 6kad bevakning och en
vilja hos stordgarna att halla en god redovisningsetik. Forfattarna finner emellertid stod 1
Agent-Principalteorin for det utfall som presenteras i denna uppsats. Genom att ledningen 1
stor mén influeras av stordgarna i sitt agerande och tvingas vara dem till lags, dels for att
behélla sina jobb, leder en hogre dgarkoncentration till att ledningen i stérre man anpassar
resultaten for att framstélla dem i1 god dager, framfor vad som &r etiskt korrekt. Detta tycks
forekomma 4n mer frekvent i dagens pressade ekonomiska klimat. Detta d& stordgarna
sétter sa pass hog press pa ledningen att de tvingas nyttja EM for att na kraven som stélls
pa dem och dérigenom behélla sin trovérdighet. Saledes premieras en kortsiktig strategi i

form av EM f{0r att se till ledningens egenintresse.

Variabeln price-to-book ratio visar sig utfalla i enighet med tidigare studier, dir ett hogre

P/B-vérde har ett samband med en hogre andel EM. Forfattarna antar saledes i enighet med
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teorin som presenterats att tillvixtforetag dven under hardare ekonomiska klimat utnyttjar
sin mdjlighet att utova EM. En mgjlighet som uppkommer till foljd av stora immateriella
tillgngar som ger utrymmer for egna tolkningar och séledes en Okad frihet och

valmojlighet 1 redovisningsavseende.

Avseende variabeln skuldsdttningsgrad sa visas ett positivt samband mellan en hdgre
skuldséttningsgrad och en hogre andel EM. Detta strider emot foOrfattarnas tidiga
forutsdgelser som med grund i de resultat som presenterats i Hogstrom, Wéllgren och
Wohrman (2008) samt Hermansson och Olofsson (2009), dir en hog skuldséttningsgrad
visas ha ett samband med en ligre midngd EM. Detta hirleds genom att en hogre grad av
skuldséttning generellt &r forenlig med en hogre grad av dvervakning fran langivarna och
saledes en mer korrekt redovisningsstandard. Det positiva samband mellan
skuldséttningsgrad och midngd EM som utldses frin fOrfattarnas regressionsanalys vars
resultat presenteras i tabell 3, kan emellertid hérledas med stod i Defond och Jambalvo
(1992). Dir forklaras sambandet mellan en hog skuldséttningsgrad och en hog andel EM 1
att resultatmanipuleringen sker for att resultaten ska infria de krav som stélls av 1dngivarna.
Tidigare svenska studier har som ovan ndmnt presenterat ett negativt samband mellan
skuldséttningsgrad och EM. Det skifte som nu pévisats kan enligt forfattarna dven detta ha
sin grund 1 finanskrisen 2008. Lagkonjunkturer och bankkriser tros ha fordndrat
spelreglerna p&d marknaden och dir hogt beldnade foretag till foljd av skdrpta 1dnepolicys

och ett svarare foretagsklimat tvingas justera resultaten i hogre grad &n innan finanskrisen.

5.1.2 Ickesignifikanta variabler

Regressionsanalysen visar inget samband mellan méngden EM och storleken pa styrelsen.
Pa svenska foretag listade pa Large- Mid och Small Cap under aren 2009-2011 kan i
enighet med det regressionsresultat (tabell 3), inget signifikant samband mellan antalet
styrelseledamoter och andelen EM pavisas. Forfattarna hade forvéntat sig ett positivt
samband mellan ett hdgre antal styrelseledaméter och en hogre miangd EM, detta med stod
i Yermack (1996), Rahman och Ali (2006) samt Cornett, Marcus och Tehranian (2007)
som samtliga visar pé ett signifikant samband mellan en storre styrelsestorlek och en hogre

mingd EM. Aven Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) visar att ett positivt samband
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giller dven for den svenska marknaden under aren 2005-2007. Nagot som hérleds av att
effektiviteten 1 Overvakningen minskar 1 takt med att styrelsestorleken Okar.
Overvakningen frin styrelsen i EM-avseende forefaller med ovanstiende som grund ej
minska 1 kvalitet eller omfattning i takt med att antalet styrelsemedlemmar Okar eller
minskar i svenska foretag. Med detta som grund kan ett resonemang foras kring att en
finanskris sdtter s pass stor press pd styrelser over lag att dven medlemmar av storre

styrelser skoter sitt jobb lika noggrant som medlemmar av mindre styrelser.

Inget samband mellan avkastning och andelen EM som utdvas kan med vald
signifikansnivd faststdllas. Forfattarna hade i enighet med Altamuro, Beatty och Weber
(2004) och Dechow, Sloan och Sweeney (1995) forvintat sig att en hog avkastning i
forhallande till totalt kapital skulle ha ett positivt samband med méingden EM. Detta da en
storre vinst mdjliggor alternativet att skruva upp samt flytta vinsten framét i tiden. For den
svenska marknaden forefaller det enligt en signifikansnivd pa 5 procent siledes inte

foreligga ndgot samband mellan goda resultat och nyttjandet av EM.

Regressionsresultatet (tabell 3) visar pa att styrelsesammanséttningen i avseendet om
styrelseledamoterna dr beroende eller ej, inte har ndgon signifikant inverkan pd méingden
EM. Cornett, Marcus och Tehranian (2007), Klein (2006) samt Peasnell, Pope och Young
(2001), Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) visar pa att EM ar ldgre 1 bolag med en
hogre grad av oberoende styrelsemedlemmar, med hérledningen att en effektivare grad av
overvakning rader da styrelsen &r sammansatt av en hdgre andel oberoende
styrelsemedlemmar. Forfattarna stiller sig inte 6verdrivet hipna dver regressionsanalysens
resultat, da delvis som ett resultat av studerandet Park och Shin (2002). Inte heller de far
signifikans vid testandet av samma variabel, dér det ickesignifikanta resultatet forklaras av
att oberoende styrelsemedlemmar ej dr mer effektiva i deras arbete att uppticka EM, dn
vad beroende styrelsemedlemmar dr. Med detta som grund, forefaller det inte vara ndgon
skillnad mellan oberoende och beroende styrelsemedlemmar i avseendet hur pass skickliga

de dr pd att uppticka EM pé de svenska borslistorna Large- Mid- och Small Cap.

Avseende kopplingen mellan VD:ns erséttning och méngden EM éaterfinns inget signifikant
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samband. Ett av forfattarna forvéntat utfall hade varit ett positivt samband mellan en hogre
grad av erséttning i form av aktier och optioner till VD:n och en hogre grad av EM. Det
forvantade utfallet grundas bland annat i Bergstresser och Philippon (2004) som visar pé
att sa ar fallet, samt den svenska studien Hogstrom, Wallgren och Wohrman (2008) som
visar att detta dven géiller for den svenska marknaden, da avseende Large- och Mid Cap
2005-2007. Det ickesignifikanta resultatet som emellertid erhalls visar pa att VD:ns
ersdttningsform generellt inte har en betydande inverkan for méngden EM, dé gillande for
svenska foretag registrerade pd Large-, Mid- och Small Cap 2009-2011. Att resultaten
skiljer sig mellan den tidigare svenska undersokningen och denna tror forfattarna kunna
bero pa en fordndring 1 granskningen av VD:ns agerande till foljd av 2008ars finanskris.
Dessa resultat stodjer resonemanget som ovan presenteras avseende en forbéttrad
styrelsekvalitet, dd en hogre styrelsekvalitét i form av ledningsdvervakning séledes skulle
innebdra mindre spelrum for ledningen att manipulera resultaten. Resultatet talar ocksé
emot Big Bath-teorin som sdger att ledningen medvetet sanker resultaten i déliga tider, da
de oavsett vad inte kommer att nd upp till en grins som premierar deras personliga
ersittning. Resonemanget angéende att VD:n nyttjar EM for att frimja sin egen ersittning
sker med grund i denna undersdkning ej. Saledes finns belidgg for att Stewardshipteorin
skulle fa dkad anslagskraft efter en finanskris. Detta dé forfattarna tolkar Stewardshipteorin

som en vilja hos ledningen att striva mot 1dngsiktiga mal och saledes inte utéva EM.

Storleksvariabeln totala tillgdngar visar inte heller den upp ett signifikant samband med
méngden EM for en signifikansnivd pa 5 procent i1 tabell 3. Den generella
forskaruppfattningen om hur foretagsstorleken inverkar pa méngden EM &ir nagot delad.
Albrecht & Richardson (1990) pavisar att storre foretag i hogre utstrackning undviker att
utova EM i forhéllande till smé foretag. Vilket de motiverar med att storre foretag i hogre
omfattning granskas i jimforelse med mindre bolag. I motsats till detta visar bade Moses
(1987) samt Michaelson, James och Charles (1995) att stérre foretag har storre incitament
att utova EM. Som en tredje motpol till de tidigare nimnda visar Siergar och Utama (2008)
att ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och mdngd EM ej kan finnas. Med grund
1 detta hade forfattarna séledes ingen bestdmd forestillning om hur foretagsstorleken skulle

inverka pa miangden EM. Det forefaller for forfattarna dérfor inte uppseendevickande att
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inga generella slutsatser kan dras avseende hur ett foretags storlek inverkar pa hur mycket

EM de utovar.

5.2 Analys avseende forandringen av mangden EM pa Small Cap

Ett resonemang kring att 2008 ars borskrasch kan ha inverkat pd méngden EM sa till vida
att den uppenbarar sig mindre 2009 &n 2007 kan foras. Argawal et al. (2005) visar att
mingden EM som utdvas ar oberoende av var i en konjunkturcykel ett foretag befinner sig.
Wall och Wiik (2010) visar att den absoluta andelen EM som utdvas i Sverige ar
opaverkad av finanskrisen. Wall och Wiiks (2010) studie avser samma tidsperiod som
denna uppsats. En minskning av den relativa méngden EM som utdvas mellan aren 2007
och 2009 utldses frdn regressionsresultatet presenterat i tabell 6. Minskningen av den
relativa méngden EM {6r Small Cap mellan &ren 2007 och 2009 far forfattarna att anta att
den fordndring i Svensk kod for bolagsstyrning som skedde 2008, har haft ett genomslag.
Ett antagande om att tidigare forskning dr korrekt gors siledes for att mojliggora

forfattarnas resonemang.
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6. Slutsats

I detta kapitel redovisas en sammanfattning av resultatet, foljt av en diskussion pa en

hogre abstraktionsniva ddr uppsatsens kunskapsbidrag tydliggors.

Syftet med studien och vad forfattarna &mnar undersoka dr vilka variabler som péverkar
méngden EM efter finanskrisen 2008, huruvida det finns ndgon skillnad i méngden EM
mellan Small Cap och Large- och Mid Cap samt hur Svensk kod for bolagsstyrnings
inforande paverkat EM-utdvandet. Da urvalet skiljer sig fran tidigare studier dr det svart att
gora direkta jamforelser. Andra studier har undersokt internationella marknader, undersokt
svenska marknader men exkluderat Small Cap och underskt marknader som befunnit sig i
ett annat skede av en konjunkturcykel. Vad forfattarna kan gora &r att beskriva vilka
faktorer som paverkar EM-utévandet i dagens Sverige pa Large-, Mid- och Small Cap, de

tre listorna som inkluderas under Svensk kod for bolagsstyrning.

Denna uppsats hérleder att EM-utdvandet pd Small Cap ej skiljer sig fran borslistorna
Large- och Mid Cap. Da méngden EM som utdvas visas vara den samma pa listorna, finner
forfattarna att inget incitament finns for att Svensk kod for bolagsstyrning bor utvecklas till
att skilja sig at borslistorna emellan. En fortsatt studie hade kunnat utfora en kvantitativ-
eller kvalitativ studie dir faktorer som paverkar EM-utdvandet specifikt for varje borslista
utreds, for att ddrigenom punktmarkera de faktorer som paverkar EM-utdvandet explicit

for varje lista.

De variabler som visas paverka EM-utdvandet i uppsatsens urval dr dgarkoncentration,
P/B-vérde och skuldsdttningsgrad. Samtliga tre har ett positivt samband med EM, vilket

innebar att ju hogre vdrde variabeln har desto mer EM utdvas generellt i foretaget.

Forfattarna dr Overraskade Over att variabeln #garkoncentration skulle ha en positiv
inverkan pa andelen EM som utdvas, da det inte uppbackas av tidigare studier. Intressant
hade saledes varit att undersoka detta narmre for att hdrleda dess reliabilitet och ddrigenom

sdkerhetsstilla dess inverkan. Likt tidigare studier visas P/B-vérdet fortfarande ha en stark
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paverkan pd andelen EM. Uppsatsen visar pa att en hogre skuldsittningsgrad paverkar
andelen EM positivt. Ett skifte tycks utldsas gentemot tidigare svenska studier avseende
den sistndmnda variabelns inverkan, dven om forfattarna finner stod i utlindska studier.
Utldndska studier visar att krav frdn langivare Okar médngden EM. Paralleller till
finanskrisen kan harmed dras, dé detta dr en period av hog ekonomisk stress dér ett hardare

laneklimat rader.

Forfattarna visar att signifikant skillnad i andelen EM som utdvas hos foretag listade pa
Small Cap rader vid jamforandet av &ren 2007 och 2009. Medelvirdet pa andelen EM 2009
ar betydligt lagre dn 2007. En tidigare studie utférd under samma &r och med ett urval av
foretag frdn Stockholmsborsen, visar att finanskrisen inte paverkat den absoluta mingden
EM. Da endast Small Cap undersdks i denna studie finner forfattarna saledes starka beldgg
for att inforandet av Svensk kod for bolagsstyrning har haft en avsedd effekt. Med denna
slutsats vill forfattarna siledes podngtera att Svensk kod for bolagsstyrning fungerar och &r

ett viktigt instrument i upprétthéllandet av god redovisningssed.

Forfattarna anser att de presenterade resultaten kan komma till god nytta i framtiden. Ett
hogt P/B-virde visas ha ett samband med en hogre andel EM i denna studie, ndgot som
stodjs av flertalet tidigare studier. Forfattarna finner det déarfor av stor vikt att Kollegiet for
svensk bolagsstyrning vid utvecklandet av Svensk kod for bolagsstyrning bor se dver hur
reglerna kring redovisandet av immateriella tillgdngar sker. Detta for att stivja det
samband som 1 dagslidget utldses mellan ett hogt P/B-vdrde och didrigenom en stor andel
immateriella tillgdngar och en hog méngd EM. Till foljd av att foretag med en hog
skuldséttningsgrad i dagens foretagsklimat nyttjar EM 1 hogre grad, finner forfattarna det
dven av visentlig karaktir att Svensk kod for bolagsstyrning framdver utvecklas for att
dven stdvja detta fenomen. Forfattarna foresldr att Svensk kod for bolagsstyrning skall
addera linjer for att foretag med ett P/B-virde och/eller en skuldsittningsgrad dverstigande

ett visst vérde, skall granskas i storre omfattning.

Slutligen vill forfattarna podngtera vikten av Svensk kod for bolagsstyrning och att denna

standigt bor utvecklas i takt med att foretag utvecklas och foretagsklimatet foréndras.
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7. Forslag till fortsatt forskning

I kapitlet ger forfattarna forslag till fortsatta studier som kan understryka och bygga

vidare pd denna uppsats.

EM ir ett valdigt komplext fenomen, dérav dterfinns en sd pass stor mdngd méatmetoder. I
nuldget finns det ingen studie som undersoker vilken modell som dr bést anpassad till den
svenska marknaden. En sddan studie hade varit eftertraktad dé intresset for EM ér stort 1
Sverige. Forfattarna valde att tillimpa Jones Cash Flow-modellen och i viss méin dven
Jones Modified-modellen, vid EM-berdknandet. Vidare skulle samma studie kunna utforas
genom att utgd ifrn resultatrdkningen istéllet for balansrdkningen vid berdkningen av TP,

for att utreda om en skillnad aterfinns.

Vid undersdkningen av signifikanta variabler studeras endast étta variabler. Denna méngd
skulle kunna utdkas eller kompletteras med andra intressanta variabler som skulle kunna ha
en betydande inverkan pa resultatet. Ett exempel &r att inkludera andelen kvinnor i
styrelsen som en variabel och se om det eventuellt finns ett negativt samband mellan denne
och médngden EM. Peni och Vdhidmaa (2010) hittar denna koppling pa den amerikanska
marknaden dir resultaten visar att forekomsten av kvinnor i ledning och styrelse &r kopplat

till mindre EM.

I nuldget aterfinns det pd den svenska marknaden endast studier som ser till VD:ns
inflytande pd EM i form av incentive ratio. Jiang et al. (2008) pavisar att ekonomichefen
har stérre inverkan dn VD:n nér det kommer till att paverka resultatet. Detta samband
skulle saledes dven kunna undersdkas pa den svenska marknad, d4 ekonomichefens
innehav av aktier finns presenterad i arsredovisningen. Som ndmns i slutsatsen hade en mer
ingdende studie avseende vad som paverkar andelen EM 1 varje specifik borslista med
fordel kunnat utforas. Detta for att se om en specificering av Svensk kod for bolagsstyrning

borde ske 1 avseendet vilken borslista ett foretag tillhor.
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9. Bilagor

Beroende variabler: RESIDUALER

Metod: Panel Least Squares

Urval: 2009 2011

Inkluderade perioder: 3

Cross-sections inkluderade: 191

Totala panelobservationer (obalanserade): 563

Variabel Koefficient Std. Fel t-Statistika Prob.
AGARKONCENTRATION -1.47E-05 3.20E-05 -0.458799 0,6466
ANTAL | STYRELSEN -0.000141 0.000455 -0.309861 0,7568
AVKASTNING PA TOTALT KAPITAL -0.000117 2.91E-05 -4.012020 0,0001
GRADEN AV OBEROENDE | STYRELSEN -0.001021 0.003440 -0.296859 0,7667
INCENTIVE RATIO 0.000401 0.002646 0.151498 0,8796
LOG TOTALA TILLGANGAR -0.001696 0.000875 -1.937884 0,0531
PRICE-TO-BOOK RATIO 5.10E-06 0.000293 0.017395 0,9861
SKULDSATTNINGSGRAD -5.13E-06 0.000102 -0.050256 0,9599
C 0.018705 0.006598 2.835045 0,0047
R-squared 0.055810
Adjusted R-squared 0.042175
F-statistic 4.093266
Prob(F-statistic) 0.000094

Tabell 7 - Residualer
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elationsanalys: Ordinary

ple: 2009 2011

1derade obeservationer: 564

nserat urval

AVRASTNING GRADEN AV
elation AGAR- ANTAL | PA TOTALT OBEROENDE| | INCENTIVE LOG TOTALA | PRICE-TO- |SKULDSATTNINGS] SMALL CAP
KONCENTRATION | STYRELSEN KAPITAL DA STYRELSEN RATIO LOG(1+DA) | TILLGANGAR | BOOK RATIO GRAD DUMMY
ARKONCENTRATION 7.000000
NTAL | STYRELSEN 0.122228 7.000000
ASTNING PA TOTALT
AL 0.138169 0.091098 1.000000
DA 0.013306 0163412 0141337 7.000000
GRADEN AV
OBEROENDE | -0.084656 -0.130245 -0.108221 -0.034005 1.000000
STYRELSEN
INCENTIVE RATIO 0.183975 20.156039 0.095499 ~0.000851 0.105127 7.000000
LOG(1+DA) 0.015001 0.167902 20.136863 0.993657 20.036329 0.002253 7.000000
wmmoﬂuzq M.ww -0.072165 0.633019 0.244571 -0.198427 -0.228354 -0.001974 -0.204604 1,000000
CE-TO-BOOK RATIO 0.096727 20.045869 0.078027 0.060678 20.024364 0.112893 0.055063 20.148070 7.000000
ILDSATTNINGSGRAD 0144299 0.037626 0.097879 0.126114 20.106308 0012710 0.125843 20.002329 0.033759 7.000000
MALL CAP DUMMY 0.048061 ~0.500966 0243211 0.122881 0.127826 0.047114 0.130697 0.725434 0.116247 20.045082 7.000000

Tabell 8 - Korrelationsmatris
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] Series: Standardized Residuals
Sample 2009 2011
200 Observations 564
— Mean -4.18e-19
150 - Median -0.004423
Maximum 0.654402
Minimum -0.407437
100 Std. Dev. 0.076467
Skewness 1.047465
Kurtosis 17.18473
50
Jarque-Bera  4831.488
. J Probability 0.000000
d4 ' 62 | 0.0 '0.2' ' '0T4' ' '0.6' '
Tabell 9 — Normalitetsplot
Beroende variabel: LOG(1+AP)
Metod: Panel Least Squares
Urval: 2009 2011
Inkluderade perioder: 3
Cross-sections inkluderade: 191
Totala panelobservationer (obalanserade): 563
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variabel Koefficient Std. Fel t-Statistika Prob.
AGARKONCENTRATION -2.15E-05 8.66E-05 -0.248723 0,8037
ANTAL | STYRELSEN -0.002106 0.001530 -1.376989 0,1691
AVKASTNING PA TOTALT KAPITAL -0.000180 0.000108 -1.672943 0,0949
GRADEN AV OBEROENDE | STYRELSEN -0.018764 0.010368 -1.809795 0,0709
INCENTIVE RATIO -0.003104 0.013234 -0.234570 0,8146
LOG TOTALA TILLGANGAR -0.007618 0.003543 -2.150273 0,0321
PRICE-TO-BOOK RATIO 0.000431 0.001136 0.379150 0,7047
SKULDSATTNINGSGRAD 0.000735 0.000396 1.856255 0,0639
SMALL CAP DUMMY -0.003515 0.006255 -0.561867 0,5744
Cc 0.111278 0.032626 3.410764 0,0007
R-squared 0.075315
Adjusted R-squared 0.060293
F-statistic 5.013656
Prob(F-statistic) 0.000002

Tabell 10 - LOG(1+AP)
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