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Forord

Vi hoppas att ni finner att denna studie bidrar med vérdefulla insikter om corporate governance och
earnings management i Sverige och att ni genom denna inspireras till vidare forskning inom
dmnesomradet. Studien har givit oss en fordjupad kunskap om corporate governance och earnings
management och hur det framtrader sig pa den svenska marknaden. Vi vill framfora ett varmt tack till
var handledare Liesel Klemcke som bidragit med vérdefull vigledning och rdd under studiens

genomforande.

Carl Sjo Markus Lemaitre Amélie Almegard Tyrenius

Lund, 8/1 2024
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1. Inledning

I foljande kapitel presenteras studiens bakgrund och dmnena earning management och corporate
governance introduceras. Dessutom redogors for studiens problemformulering, syfte, frdgestdllning

och avgrdnsningar. Slutligen presenteras studiens disposition.

1.1 Bakgrund

Stora skandaler till f6ljd av earnings management har bekriftat forekomsten av manipulation av
redovisningssiffror med syfte att lura eller bedra i ett flertal ldnder vérlden 6ver (Jones, 2010).
Earnings management (EM) &ar en praxis som foretagsledare anvidnder sig av for att utforma
finansiella rapporter i syfte att vilseleda intressenter om foretagets underliggande ekonomiska resultat
(Healy & Wahlen, 1999). Det finns flera olika definitioner av denna praxis. Ronen och Yaari (2008)
presenterar tre olika definitioner av EM och klassificerar dessa som vit, grd och svart. Den vita
definitionen innebér att foretag drar nytta av flexibiliteten i valet av redovisningsmetod for att
fordndra finansiella rapporter pd sa sitt att oppenheten i rapporten forbattras. Den gréa definitionen
innebér att foretag viljer en redovisningsmetod som antingen &r opportunistisk eller ekonomiskt
effektiv. Slutligen innebdr den svarta definitionen att foretaget bryter mot nuvarande regelverk genom
att forvringa eller minska transparensen av de finansiella rapporterna. Salem et al. (2021) introducerar
ytterligare tva definitioner av EM. Det fOrsta perspektivet handlar om att foretagsledningen beter sig
opportunistisk genom manipulation av information for att skydda ledningens rykte och sikerstilla
hogre ersittning. Det andra perspektivet handlar om att foretagsledningen anvéinder EM for att
manipulera information i syfte att tillhandahélla mer relevant information for intressenter (Salem et al.
2021). Aven fast anvindningen av EM nddvéndigtvis inte behdver ses som en omoralisk praxis si kan
dess anvindning f4 negativa konsekvenser i form av forsvagad transparens mellan foretaget och dess

intressenter.

Skulle en perfekt virld foreligga, saknas det incitament for chefer att genomféra EM, men i den
verkliga vérlden mots foretag av utmaningar som forsvarar mojligheten att nd uppsatta méal om
foretagets resultat (Jones, 2010). Att nd sddana mal bygger trovardighet pd marknaden och bidrar till
att bibehdlla eller hoja foretagets aktiepris, ddrmed finns det incitament att genomfoéra EM nér
foretaget inte presterar enligt forvantningar (Graham et al. 2005). Incitament att genomféra EM kan
dven handla om att forbéattra bilden av foretagsledningen hos intressenter, eller att ge en viss bild av
foretagets tillvaxtutsikter (Graham et al. 2005). Skulle ett foretag misslyckas med att uppna uppsatta
mal skapar det osékerhet bland intressenter och kan eventuellt vicka tankar om huruvida det ror sig

om ett djupare problem hos foretaget (Graham et al. 2005). Graham et al. (2005) redogdr dven for att



majoriteten av tillfrdgade chefer erkdnner att de skulle véinda sig till EM for att nd dessa mal ifall

foretaget inte presterar som forvéntat.

Jones (2010) menar att det foreligger i ménniskans natur att bete sig pé sé sitt att man gynnar sig sjélv
och att problemet med incitament till EM uppstér till f6ljd av detta. Vidare forklara Jones (2010) att
ménsklig natur inte fordndras och att det alltid finns individer som kommer att forséka manipulera
redovisningssiffror till sin egen fordel. Sa lange det har funnits redovisning har ddrmed incitament till
EM existerat (Jones, 2010). Chefer har vidare mdjligheten att agera utifran sddana incitament till f61jd
av en separation mellan dgande och kontroll som foreligger inom foretag (Eisenhardt, 1989). Darmed
ar det virdefullt att en effektiv bolagsstyrning, eller Corporate Governance (CG), &r pa plats for att
begrinsa chefers mdjligheter att agera utifrdn egenintresse och EM (Jones, 2010). CG definieras som
systemet av regler, praxis och processer genom vilka ett foretag styrs och kontrolleras (John & Senbet,
1998). Syftet med en god bolagsstyrning &r att sdkerstilla att bolaget skots héllbart, ansvarsfullt och sa
effektivt som mojligt for aktiedgarna (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). CG i samband med
olika kontrollmekanismer har visat sig vara vérdefullt for mdjligheten att begrdnsa EM utifran en

studie om finansiella skandaler i USA och Europa (Soltani, 2014).

1.2 Problemformulering

Stora redovisningsskandaler som uppmirksammats under senare ar belyser en etisk problematik
géllande viss finansiell rapportering, och saledes har vikten av transparens och palitlighet i finansiella
rapporter Okat (Lang & Lundholm, 2000). Sédana skandaler exemplifierar extremfall av
redovisningsmanipulation, men belyser att revision spelar en avgorande roll for att finansmarknader
ska fungera effektivt (Jones, 2010). Redovisningsskandaler innebér bade kortsiktiga och langsiktiga
konsekvenser for den finansiella marknaden (Jones, 2010). De kortsiktiga effekterna innebér ofta
utredning och rittegang dir berdrda chefer fangslas eller far betala boter, medan de l&ngsiktiga
effekterna handlar om betydande ekonomiska konsekvenser pad samhéllsniva (Jones, 2010). Saddana
fall har ofta medfort att ménniskor tappat fortroende for de finansiella marknaderna, vilket i sin tur
skapat incitament for stater och andra intressenter att implementera nya lagar och foreskrifter for att

aterstilla en effektiv finansiell marknad (Jones, 2010).

For att begriansa forekomsten av EM behdver foretag en effektiv CG i1 form av interna kontroller och
granskning av chefer (Jones, 2010). Jones (2010) belyser specifikt en effektiv intern kontroll med
hénsyn till bland annat implementerade kontroller i foretagsmiljon och riskbeddmning, att ha en
rattfardigad uppdelning av ansvar mellan foretagsledning och styrelseledamoter och ett effektivt

oberoende revisionsutskott likasa styrelse. Jones (2010) aterger dven hur redovisningsskandaler i



lander s&som bland annat Storbritannien, Australien och Sverige medforde implementering av olika

corporate governance codes med syfte att forsoka sékerstilla effektiv bolagsstyrning.

Aven fast Sveriges regelverk gillande CG i ménga delar ir likt resten av den industriella virlden s&
finns det distinkta skillnader mellan Sverige och till exempel de lander som préglas av en anglosaxisk
tradition (Lekvall, 2009). Detta eftersom Sverige har annan lagstiftning i form av aktiebolagslagen, en
lag som fornyades 2006, som omfattar nya regelverk kring CG. Regelverket hindrar bland annat
svenska aktiebolag att tillsitta samma person som bade verkstdllande direktor (VD) och
styrelseordforande samtidigt som bara en person i ledningen far sitta i styrelsen, till skillnad fran
amerikanska och brittiska styrelser (Lekvall, 2009). De regelverk som omfattar bérsnoterade bolag
skiljer sig ocksa frdn andra ldnder med hdnsyn till krav om bland annat styrelsesammansittningar
(Lekwvall, 2009). Utover regelverken som 1 stor del reglerar styrelsesammansittningar, finns det dven
generella skillnader i bolagsstyrningsstrukturen i svenska bolag. Enligt Lekvall (2009) skiljer sig den
svenska CG modellen fran den enhetliga som éterfinns i de ldnder som priglas av en dverviagande
anglosaxisk rattslig tradition. Den svenska modellen skiljer sig dven frdn den tvddelade modell som
aterfinns i Tyskland och ett flertal andra europeiska lénder, dér styrelsen &r uppdelad i ett tillsynsorgan
och ett forvaltningsorgan (Strenger, 2009). Huvudsakligen eftersom den svenska modellen bygger pé
en hierarkisk styrfilosofi, dir varje styrningsorgan har befogenhet att ge direktiv och i viss man 6verta

underordnade organs beslutanderétt (Lekvall, 2009).

Saenz Gonzalez och Garcia-Meca (2014) faststéller i sin studie att en av faktorerna som paverkar
forekomsten av EM dér ett foretags CG med hénsyn till bland annat dgarstruktur. Dechow et al. (1996)
finner bevis for att en ineffektiv styrstruktur inom foretag och féljaktligen bristfdllig 6vervakning av
foretagsledningen dven kan fungera som betydande katalysator for EM. Sambandet mellan EM och
CG aterges dven av Nguyen et al. (2024) som studerar vietnamesiska borsnoterade aktiebolag.

Diremot studerar dessa studier inte ifall de forekommer branschskillnader sett till sambandet.

Enligt Jensen (1993) dr bolagsstyrning en komplex och mangfacetterad process som involverar bade
externa paverkansfaktorer som produkt- och kapitalmarknader, men dven interna mekanismer sdsom
dgandestruktur och styrelsesammansittning. Foljaktligen utformas bolagsstyrningen utifrdn den miljo
foretaget ar verksam inom (Jensen, 1993). Demsetz och Lehn (1985) redogér for att sambandet mellan
dgandestruktur och foretagets prestation varierar mellan branscher. Deras resultat visar att det inte
finns ndgon universell, optimal dgandestruktur for att maximera ett foretags prestation. Istéllet varierar
denna sett till interna och externa faktorer som skiljer sig at mellan branscher (Demsetz & Lehn,
1985). Utifrdn deras forskning blir det intressant att undersdka huruvida sambandet mellan
dgandestruktur och EM ocksa skiljer sig &t. Dessutom karaktériseras forskningsfronten av en

avsaknad av studier som undersoker detta. Forstéelse for ifall ett sidant samband foreligger och hur



det i sa fall ter sig ar vardefullt for det framtida arbetet med svensk bolagsstyrning. En siddan
forstaelse ger mojlighet att anpassa bolagsstyrningspraxis och regelverk sett till bransch i syfte att

sdkerstilla de finansiella rapporternas transparens och pélitlighet.

Att studera forekomsten av EM har blivit alltmer aktuellt eftersom studierna bidrar till en 6kad
forstaelse om vilka faktorer som péverkar EM och hur det framtrdder sig i olika foretag, vilket &r
vardefullt med hénsyn till betydelsen av transparens och pélitlighet i finansiella rapporter. En av dessa
faktorer dr CG, vilket tidigare studier i stor utstrackning har pavisat paverka forekomsten av EM. 1
enlighet med var litteratursokning saknas ddremot forskning kring detta samband pa den svenska
marknaden, en marknad vars CG regelverk och tradition skiljer sig fran de lander som majoriteten av
tidigare studier undersokt. Dessutom &r forskningen &ven, enligt var litteratursdkning, bristande

géllande branschers paverkan pd CG och EM.

1.3 Syfte

Syftet med studien é&r att undersoka om CG paverkar forekomsten av EM och huruvida det skiljer sig
at mellan branscher i Sverige. I och med detta kommer studien att bidra till en dkad forstéelse av
sambandet mellan CG och EM bland borsnoterade bolag i Sverige. Studien kommer dven bidra till en
Okad forstaelse av huruvida den bransch ett bolag ar verksamt i paverkar sambandet mellan CG och

EM.

1.4 Fragestillningar

- Pdverkar corporate governance earnings management pd den svenska marknaden och isdfall
hur?
- Skiljer sig sambandet mellan corporate governance och earnings management mellan

branscher och isdafall hur?

1.5 Avgransning

Studien dr avgrénsad till svenska bolag som ér bdrsnoterade pa Stockholmsborsens Large Cap, Mid
Cap och Small Cap sektioner. Studien undersdker endast 2021 eftersom det dr det senaste aret med
fullstaindig sammanstélld data i samtliga databaser. EM é&r avgrénsat till forekomsten av godtyckliga
periodiseringar, eller “accrual based earnings management”. CG &r vidare avgrinsat till foljande
parametrar: dgarkoncentration, internt dgande och styrelseéigande, institutionellt &gande och styrelsens

storlek.
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1.6 Disposition
Utifrén det som Bryman och Bell (2017) rekommenderar for en kvantitativ studie foljer studien

foljande disposition:

Kapitel 2: I detta kapitel presenteras den teoretiska referensramen for att ge 14saren en

overgripande uppfattning om vilken utgangspunkt studien antar.

Kapitel 3: I detta kapitel aterges slutsatser fran tidigare forskning om sambandet mellan CG och

EM och utifran dessa presenteras formulerade hypoteser for denna studie.

Kapitel 4: I detta kapitel presenteras utvald metod, kriterier och variabler for att testa

formulerade hypoteser samt en diskussion och kritik av metoden.

Kapitel 5: I detta kapitel presenteras studiens empiri som foljer metoden och erhéllna resultat

fran genomforda tester.

Kapitel 6: I detta kapitel analyseras erhallna resultat.

Kapitel 7: I detta kapitel aterges slutsatser som foljer analysen och forslag till framtida
forskning.

Kapitel 8: I detta kapitel dterges de kéllor som anvénds.

Kapitel 9: I detta kapitel dterges studiens appendix.
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2. Teoretisk referensram

1 féljande kapitel presenteras teorier som ligger till grund for tidigare studier och kritik till dessa, foljt

av en introduktion till Sveriges corporate governance modell.

2.1 Positiv redovisningsteori och agentteorin

Positive Accounting Theory (PAT) ér en gren inom akademisk redovisningsforskning som hiarstammar
fran 1960-talet d ett flertal studier introducerade empiriska finansiella metoder till &mnet (Watts &
Zimmerman, 1990). Teorin utgar ifrdn den positivistiska synen att verkligheten &r ontologiskt
objektiv, vilket innebér att den ar fristdende fran subjektiv tolkning (Watts & Zimmerman, 1990).
Huvudsyftet &r att forstd varfor vissa redovisningsval gors inom en befintlig ram av regler,
marknadsforhallanden och foretagsspecifika faktorer. Till skillnad fran normativa teorier som istéllet
fokuserar pa hur redovisning bor goras utifran olika mal och principer (Watts & Zimmerman, 1990).
Ett grundldggande antagande inom PAT é&r att foretag dr involverade i olika kontrakt och att
redovisningsbeslut paverkas av de parter som &r involverade i dessa kontrakt (Watts & Zimmerman,
1990). Ett kontraktsforhallande som undersdks inom PAT-forskningen &r det mellan en principal och
agent, vilket har gett upphov till agentteorin. Centralt for teorin dr den informationsasymmetri som

rader och de kontraktskostnader som uppkommer (Watts & Zimmerman, 1990).

Ett principal-agent forhallande antas foreligga mellan styrelse och ledning i ett foretag dir ledningen
agerar som agent i uppdrag av styrelsen som principal (Jensen & Meckling, 1976). Eftersom
ledningen har béttre insyn och forstdelse for den operativa verksamheten uppstar ett
informationassymetriskt forhallande (Jensen & Meckling, 1976; Watts & Zimmerman, 1990). 1
kombination med att ledningen antas agera utifrdn egenintresse finns det incitament for chefer i ett
bolag att expropriera bolagets vinster. Detta genom att genomfora projekt som gynnar dem, men som
kan ha negativ paverkan pé aktiedgarna; att agera for att erhdlla fler formaner &n vad som tidigare
avtalats (Jensen & Meckling, 1976; Fama, 1980). I syfte att motverka sddant beteende uppkommer
agentkostnader, som definieras som summan av kostnader till f61jd av tillsyn av agenten, betalning till
agenten for att hindra vissa typer av ageranden och de kostnader som uppstér till f6ljd av en viss
divergens mellan agentens beslut och de beslut som skulle vara av storsta nytta for principalen (Jensen

& Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983).

Samtidigt som det foreligger informationsasymmetri mellan principalen (aktiedgaren) och agenten
(ledningen) enligt Jensen och Meckling (1976), ar skillnaden mellan vilken information ledningen
besitter i jimforelse med dgaren inte i sin helhet applicerbar géllande redovisningsmanipulation. Detta
eftersom foretagsledningen inte nédvéndigtvis har en storre forstielse for olika redovisningsmetoder

dn vad &dgarna har. Déremot har foretagsledningen en informationsfordel nir det giller hur
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redovisningsprinciperna appliceras. Eisenhardt (1989) redogor for att styrelser anvinder
prestationsbaserade beloningar for att konvergera ledningens och aktiedgarnas intressen. Men
eftersom foretagsledningen har en informationsfordel nédr det géller hur redovisningsprinciperna
appliceras och aktiedgarna forlitar sig pé att informationen ar sanningsenlig, ger det foretagsledningen
incitament att anvénda sig av EM (Healy, 1985). Diarmed riskerar beléningarna att ge upphov till

ytterligare agentkostnader i form av EM.

Sammanfattningsvis har positivistisk redovisningsteori format en stdrre del av de studier som
undersoker forekomsten av EM. I kombination med att den ger en ram for att forstd de ekonomiska
och kontraktuella motivationerna bakom redovisningsval och praxis kommer den darfor anvéndas i

denna studie.

2.1.1 Kritik mot agentteorin

Perrow (1986) redogoér for att agentteorin inte behandlar nagot tydligt problem samtidigt som den
medfor ett sniavt perspektiv och att deras slutsatser dr svara att testa. Skribenten kritiserar antagandet
att foretagsledare alltid vill gynna sig sjédlva i forsta hand och menar istidllet att mdnniskan har en
forméga att anpassa sig och fordndras. Perrow (1986) utesluter inte att manniskor kan ha en
bendgenhet att sitta sig sjdlva forst, men papekar att det inte alltid &r fallet. Det finns &ven ménniskor
som framforallt &r motiverade av att gynna foretaget (Perrow, 1986). Donaldson och Davis (1991)
misslyckas vidare i att finna empiriskt stod for agentteorin och erhaller resultat i sin studie som tyder
pa att agentteorins underliggande antaganden om att individer agerar for att maximera sin personliga
ekonomiska vinning och intressekonflikter kan vara for cyniska eller konfliktfyllda. Det finns vidare
stod for att agentteorin har en hogre forklaringsgrad i vissa situationer dn i andra, ddrmed att det kan
finnas vérde i ytterligare forskning och teorier (Donaldson & Davis, 1991). Frey och Osterloh (2005)
hdvdar att prestationsbaserade beloningar ger chefer och styrelseledaméter incitament att manipulera
ett foretags resultat och att det ar en bidragande faktor i de redovisningsskandaler som tidigare varit.
De menar att nér fokus ligger pa att né olika former av yttre beloningar riskerar den inre motivationen
att himmas, som enligt skribenterna ocks& maste tillgodoses for att dvervinna problemet. Aven Bosse
och Phillips (2016) betonar hur agentteorin uppmérksammar vissa beteenden hos foretagsledning och
styrelser som medfor forluster for samhéllet, och att den empiriska litteraturen om teorin tyder pa att

det saknas tydligt forstand for dessa beteenden och deras konsekvenser.

2.2 Stewardshipteorin

Stewardshipteorin star i kontrast till agentteorin och ger ett perspektiv pa styrning som framjar idén
om att foretagsledningen kan agera ansvarstagande och pélitligt, till skillnad fran det perspektiv som

innehas inom agentteorin dér foretagsledare antas agera for sina egna intressen och potentiellt i

13



konflikt med &dgarnas (Donaldson & Davis, 1991). Stewardshipteorin innefattar ett antagande att
foretagsledningen motiveras till att agera som en ansvarsfull forvaltare av foretagets resurser och
tillgdngar och i linje med 4dgarnas intressen for att skydda och forbéttra foretaget 6ver tid (Donaldson
& Davis, 1991). Det innefattar dven ett antagande om att chefer som innehar en inre motivation for
tillvéxt och prestation drar nytta av att uppna organisatoriska mal snarare &n att de agerar utifran en
personlig agenda (Davis et al. 1997). Aven chefer som identifierar sig med sitt foretag, som &r
engagerade 1 foretagets véarderingar, drar nytta av att uppné foretagets mal (Davis et al. 1997). Medan
agentteorin betonar vikten av att erhélla kontroll Gver foretagsledningens mojlighet till att tjdna sitt
egenintresse genom incitament for att binda VD:s intressen till aktiedgarnas, betonar
stewardshipteorin att det finns fordelaktiga konsekvenser for aktiedgarna av att ha en
auktoritetsstruktur som forenar styrning (Donaldson & Davis, 1991). En sadan auktoritetsstruktur
uppnas genom att rollen som VD och ordférande innehas av samma person (Donaldson & Davis,
1991). Donaldson och Davis (1991) erhéller empiriska bevis som indikerar att féretaget inte gynnas
av att foretagsledare placeras under storre kontroll av dgarna, istéllet gynnas foretaget ndr cheferna far

befogenhet att vidta sjilvstindiga verkstéllande atgérder.

2.2.1 Kritik mot stewardshipteorin

Donaldson (1990) redogér for att stewardshipteorin liksom agentteorin baseras pa antaganden som
antas vara alltfor forenklade for att effektivt spegla komplexiteterna som aterfinns i organisatoriskt
beteende, specifikt anses teorins antagande om att chefer motiveras av att kunna agera som forvaltare i
alla fall vara forenklat. Donaldson (1990) liksom Donaldson och Davis (1991) betonar vidare hur
stewardshipteorins forklaringsvéirde kan skilja sig at beroende pa de omstdndigheter i vilket foretaget
befinner sig i. Strdvar chefer inom fOretaget efter att maximera prestation och avkastning, sé
foreligger effektivt forklaringsvirde sa lange den grundlédggande koalitionen mellan chefer och 4dgare
ar intakt (Donaldson & Davis, 1991). Skulle det ddremot uppsta ett hot mot chefernas positioner och
didrmed framtid inom fOretaget uppstar incitament for dessa att forst och framst tjina till sina egna

intressen (Donaldson & Davis, 1991).

2.3 Corporate governance 1 Sverige

Den CG modell som aterfinns i Sverige skiljer sig at fran den enhetliga CG modell som aterfinns i
lander som préaglas av en dverviagande anglosaxisk rittslig tradition likasé den tvddelade modell som
anvdnds 1 Tyskland och ett flertal andra europeiska lidnder (Lekvall, 2009). Den enhetliga CG
modellen kdnnetecknas av en styrelsestruktur dir det finns en enda styrelse, som omfattar badde VD
och deltids icke-verkstillande direktdrer (Lekvall, 2009). Den tvadelade modellen innebdr en
styrelsestruktur utav ett tillsynsorgan bestdende av representanter for bland annat aktiedgare och

anstéllda och ett forvaltningsorgan for att hantera den detaljerade ledningen av foretaget, det aterfinns
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en tydlig separation mellan dvervaknings- och styrelsefunktioner (Lekvall, 2009). I den tvédelade
modellen utser bolagsstimman ledaméterna i tillsynsorganet som utdver sina dvervakningsfunktioner

har befogenheten att utse medlemmarna i forvaltningsorganet (Lekvall, 2009).

Sveriges CG modell bygger pa en hierarkisk styrningsstruktur ddr samtliga styrorgan har befogenheter
att utfarda direktiv till underordnade organ och &ven till viss del ta 6ver deras beslutanderitt (Lekvall,
2009). Hogst upp i hierarkin aterfinns bolagsstimman dér aktiedgarna kan utdva sitt inflytande i
foretaget (Lekvall, 2009; Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Bolagsstimman bland svenska
foretag har vidare rattigheter att fatta beslut i alla foretagsfragor och ge instruktioner till styrelsen
(Lekvall, 2009). Underordnad bolagsstimman aterfinns en enhetlig styrelse (Lekvall, 2009). Styrelsen
bland svenska foretag ar vidare helt eller Gvervigande icke verkstillande, till skillnad fran
amerikanska och brittiska styrelser (Lekvall, 2009). I svenska borsnoterade bolag far hogst en person
frén foretagsledningen sitta i styrelsen och detta utnyttjas i hélften av bolagen, oftast genom att utse
VD som styrelsemedlem (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Styrelsen har diremot ratt att
ndrsomhelst avsdtta VD utan angiven orsak, och ordférande och VD fér inte vara samma person,

tydligt definierat i aktiebolagslagen (Lekvall, 2009).

Svensk bolagsstyrning dr reglerad i tre huvuddelar: aktiebolagslagen, marknadsregleringar och
svensk kod for bolagsstyrning. Svenska borsnoterade bolag foljer bade skrivna regler och etablerad
praxis (Kollegiet for svensk bolagsstyming, 2020). Aktiebolagslagen &r den tvingande delen av
regleringarna som fokuserar pa aktiedgarnas réttigheter och bolagsstyrningsfragor. Darmed skiljer sig
Sverige frdn manga andra linder som framfGrallt behandlar dessa fragor i bolagskoder (Lekvall,
2009). Sverige har en lang tradition av sjadlvreglering, vilket tydliggors i svensk kod for bolagsstyrning
som ger foretagen mojligheten att kringgé regelverken sé lange det erhaller goda argument (Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, 2020). Sedan 2008 &r koden géllande for alla svenska borsnoterade bolag.
Den skiljer sig fran dess amerikanska motsvarighet, Sarbanes-Oxley Act, dir foretagen inte har

mdjlighet att kringga regelverken (Lekvall, 2009).

Till skillnad frd&n USA och Storbritannien vars aktiemarknad k&nnetecknas av en spridd dgarstruktur,
kidnnetecknas dgandet i manga bdrsnoterade foretag i Sverige ofta av en eller ett fatal d4gare som
innehar majoriteten av foretagets aktier (Lekvall, 2009). Styrande aktiedgare i svenska fOretag
forvéntas ta ett 1angsiktigt ansvar for foretaget diar de behéller sina aktieinnehav i goda sdsom svéra
tider. Saledes anses dessa ha en betydande roll i att sdkerstélla foretagets 1dngsiktiga 6verlevnad och
utgdr vanligtvis en del av styrelsen, vilket ligger till grund till varfor styrelser i Sverige endast maste
inneha tva ledamoter som ar oberoende, det vill séga dgare med innehav under 10% (Lekvall, 2009). 1
Sverige tillsdtter bolagsstimman styrelseledamoter, vilket skiljer sig fran vissa ldnder dér organ som

ar subordinerade styrelsen styr Over forfarandet (Lekvall, 2009). Revisorn é&r utsedd av
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bolagsstimman och utdver att granska arsredovisningar och bokforing har en revisor i uppgift att
granska styrelsens och VD:s forvaltning (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Dessutom ska
revisorn tillkénnage ifall denna har identifierat eller har anledning att tro att VD och/eller styrelse har
agerat oetiskt. Vidare har minoritetsigare rétt att vid bolagsstimman utse en speciell minoritetsrevisor
som utdver den officiella revisorn, ser over de finansiella rapporterna samt granska deras prestation

och undersoker ifall ndgot oetiskt forfarande foreligger (Lekvall, 2009).

Sammanfattningsvis innehar aktiedgarna genom bolagsstimman en omfattande auktoritet som ger
upphov till utévandet av maktfulla dgandebefogenheter, vilket karakteriserar Sveriges CG modell.
Sadana befogenheter kan ytterligare stiarkas genom innehavande av aktier med flera rostritter: A- och
B-aktier. Systemet tilldter aktier med upp till 10 ganger fler réster 4n andra och anvéinds av ungefar

hélften av foretagen pa borsen.
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3. Tidigare forskning

1 foljande kapitel introduceras aspekter av CG och deras kopplingar till forekomsten av EM. Sedan
presenteras erhdllna resultat frdn tidigare forskning som tillsammans med den teoretiska

referensramen ligger till grund for studiens hypoteser.

3.1 Agarstruktur

Saenz Gonzalez & Garcia-Meca (2014) beskriver dgandestruktur som en kontrollmekanism som avser
fordelning av dgande och kontroll i ett foretag, samtidigt som det definierar hur dgandet framtrader sig
i form av titlar och representationsrittigheter. Den Overvakningsmakt som héarstammar fran
dgarstrukturen leder till en form av kontroll dver foretaget, mer specifikt 6ver foretagets ledning
(Saenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014). Saledes ar dgandestruktur en central aspekt av CG eftersom
det péaverkar hur foretaget styrs och Overvakas. For att bedoma hur &garstrukturen péaverkar
forekomsten av EM har tidigare forskning delat upp &garstruktur i olika delar. Delarna som den
tidigare forskningen huvudsakligen har undersokt dr bland annat graden av internt 4gande och graden
av dgarkoncentration (Sanchez-Ballesta & Garcia-Meca, 2007b; Sdenz Gonzalez & Garcia-Meca,
2014; Bahaaeddin, 2018). Dessa delar kommer ocksa undersokas i denna studie, men i enlighet med
Demsetz och Villalonga (2001) ska sa manga aspekter som mojligt tas i beaktning for att ta hansyn till
den komplexitet som uppstér av de olika intressen som representeras i en dgandestruktur. I och med

detta kommer studien dven att beakta institutionellt gande.

Det finns édven tidigare studier som redogor for att det uppstar skillnader i foretags dgarstruktur liksom
styrningsmekanismer beroende pa vilken bransch foretaget befinner sig i. Thomsen och Pedersen
(1998) belyser att det finns ett samband mellan den bransch ett foretag dr verksam i och dess
dgarstruktur och finner bevis for att branschanknytning har en betydande effekt p& hur dgarstrukturen
utformas bland olika foretag. Van der Elst (2004) redogor dven for att det foreligger skillnader

gillande dgandekoncentration beroende pa bransch.

3.1.1 Agarkoncentration

Ett foretags dgande kan antingen karaktiriseras som spritt eller koncentrerat, dir ett koncentrerat
dgande innebdr att det finns ett fatal dgare med stora innehav (Madhani, 2016). Eftersom dessa dgare
ar mer paverkade av fOretagets prestation har de storre incitament att granska och engagera sig i
verksamheten enligt den effektiva 6vervakningshypotesen (Jensen & Meckling, 1976). Denna 6kade
effektiva Overvakning ska enligt Fama och Jensen (1983) bidra till ett minskat opportunistiskt
beteende hos agenten (ledningen) och leda till en starkare strdvan for att maximera aktiedgarvirde.

Bos & Donker (2004) presenterar vidare bevis for att nederléndska foretag med hog dgarkoncentration
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bland externa aktiedgare leder till béttre kontroll av ledningen och f6ljaktligen en mindre forekomst av
EM i jimforelse med 1ag dgarkoncentration. Aven Alves (2012) finner ett negativt samband mellan
EM och dgarkoncentration, vilket tyder pé att dgarkoncentration begrénsar anvdndandet av EM och

dérmed forbéttrar kvaliteten av redovisningen.

Fortséttningsvis finner Sdenz Gonzalez & Garcia-Meca (2014) evidens i Latinamerika for att EM
minskar néar de storsta aktiedgarna har stora innehav upp till 35,1%, men att det darefter uppstéar en
motsatt effekt. Vidare finner Fan & Wong (2002) i Ostasien att hog Agarkoncentration ir forknippat
med sédmre transparens kring foretagets intikter eftersom en hog dgarkoncentration forhindrar lackage
av information om foretagets rantesokande aktiviteter. Skribenterna argumenterar vidare tillsammans
med erhéllna resultat att deras studie dr mer applicerbar globalt i jaimforelse med amerikanska studier
eftersom en hog é&garkoncentration foreligger mer frekvent i1 vidrlden &n den diffusa
dgarkoncentrationen som forekommer i USA och Storbritannien (Fan & Wong, 2002). Vidare
understryker Fama (1980), i enlighet med portfoljvalsteori, att individuella aktiedigare sannolikt
sprider deras risk bland manga foretag och ddrmed har lite intresse av att granska och engagera sig i

ett specifikt foretag.

I denna studie stodjer vi den effektiva dvervakningshypotesen som indikerar att en hogre grad av

koncentrerat dgande borde leda till en mindre forekomst av EM. Vi utformar dirmed foljande hypotes:

H1,,. Ju hogre dgarkoncentration desto mindre earnings management.

3.1.2 Internt d4gande och styrelsedgande

Ett flertal studier redogdr for att chefer med interna andelsinnehav i storre utstrickning agerar i linje
med aktiedgarnas intresse och malet att maximera foretagets virde (Teshima & Shuto, 2008; Saenz
Gonzédlez & Garcia-Meca, 2014). Detta eftersom ndr ledningen innehar en hogre &garandel
konvergerar deras egenintresse med aktiedigarnas intresse att maximera foretagsvérdet, dven kallat
convergence of interests’ hypothesis, som resulterar i att ledningens diskretionéra aktiviteter reduceras
(Mehran, 1995). Det redogdr dven for en okad risk for intressekonflikter och EM vid avsaknad av
internt dgande bland chefer (Jensen & Meckling 1976; Fama 1980; Fama & Jensen 1983).
Sanchez-Ballesta och Garcia-Meca (2007a) finner i deras metaanalys 6ver 33 olika studier att storre
innehav av ledning medfor okat foretagsvérde, vilket gar i linje med convergence of interests’
hypothesis. Aven Bos & Donker (2004) och Saona et al. (2020) finner att interna innehav bland

foretagsledningen forbittrar kvaliteten pa redovisningen och leder till en mindre forekomst av EM.
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Minow & Bingham (1995) belyser att styrelseledamdternas engagemang ér direkt kopplat till hur stor
del av deras formdgenhet som ér investerad i1 foretaget, vilket stods av empiriska beldgg fran Beasley
(1996). Vidare enligt Bhagat och Bolton (2013) dr det rimligt att anta att styrelseledaméoter med ett
hogre dgande i foretaget skapar incitament for att tillhandahalla effektiv 6vervakning dver ledningen.
Déarmed i enlighet med Jensen och Mecklings (1976) teori kring effektiv 6vervakning, borde denna
okade Gvervakning minska ledningens opportunistiska beteende (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983)

och dirmed minska férekomsten av EM (Bos & Donker, 2004).

Warfield et al. (1995) finner i sin studie av amerikanska bolag att féretag diar cheferna dger under 5%
av aktievirdet anvénder sig av EM mer dn tva ganger sa ofta dn foretag dér cheferna dger 6ver 35% av
aktievérdet. Skribenterna redogodr i enlighet med agentteorin for att kontrakt upprittas i foretaget nir
dgande och kontroll ar atskilt for att konvergera chefers agerande med aktieigarnas intressen. Dessa
kontrakt begrinsar chefers handlingsutrymme ménga génger i form av redovisningsbaserade
restriktioner som skuldférbindelser och stadgar. Det skapar i sin tur incitament for foretagsledningen
att justera de rapporterade siffrorna for att latta pa dessa begriansningar (Warfield et al. 1995). Dessa

incitament tenderar enligt skribenterna vara starkare d& cheferna innehar relativt sma innehav.

Gabrielsen et al. (2003) finner bland foretag i Danmark att interna andelsinnehav bland chefer leder
till sdmre kvalitet pa redovisningen, dédremot finner det inga signifikanta samband géillande EM.
Skribenterna diskuterar att skillnader mellan deras resultat och Warfield et al. (1995) mgjligtvis beror
pa olika institutionella miljoer i Danmark och USA, dér internt dgande &r mer utbrett i Danmark och
andra variabler troligtvis paverkar redovisningskvaliteten mer. Khan & Mather (2013) och Alves
(2012) finner att internt dgande leder till mindre EM vid laga nivéer men att det direfter uppstar en
motsatt effekt. Liknande samband patriffas i Sdenz Gonzalez & Garcia-Meca (2014) studie vid de
storsta dgarnas innehav. Khan & Mather (2013) och Huang, Wang och Zhou (2013) redogdr for att en
hdgre niva av 4gande medfor en ytterligare roststyrka som sékrar deras position i1 foretaget och séledes

isolerar dem frén vissa disciplinerande mekanismer.

Den tidigare forskningen &r tudelad géllande sambandet mellan interna andelsinnehav och
styrelseinnehav samt forekomsten av EM. Denna studie kommer att utgd ifrdn den effektiva
overvakning hypotesen och convergence of interests” hypothesis (Jensen & Meckling, 1976; Mehran

1995), och ddrmed formuleras f6ljande hypotes:

H1,,. Ju storre innehav av styrelse och ledning desto mindre earnings management.
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3.1.3 Institutionellt 4gande

Institutionellt dgande definieras i denna studie som andelen aktier som &gs av institutionella
investerare i ett bolag, som exempelvis kan vara banker, forsékringsbolag och pensionsfonder (Chung
& Zhang, 2011). Chung et al. (2002) studerar effekten av institutionellt 4gande i borsnoterade foretag
och redogdr for hur institutionella investerare har resurser, expertis och forméga att Gvervaka
ledningens agerande och séledes péaverka beslut som gors i foretaget. Skribenterna finner att stora
institutionella aktieinnehav begrinsar forekomsten av EM 1 foretaget, ddr institutionella investerare
overvakar chefer och sitter press som hindrar ageranden sdsom att redovisa hogre eller ldgre vinster
under ett & &n vad som kan motiveras. Studien finner saledes ett resultat som tyder pa att
institutionellt dgande begransar chefers opportunistiska beteenden och kan utgoéra en effektiv del i CG.
Hadani et al. (2011) redogdr vidare for att de storsta institutionella dgarna i ett foretag erhéller en

virdefull position for att effektivt begrinsa EM.

Koh (2003) redogdr for ett samband mellan institutionellt d4gande och forekomsten av EM som
varierar beroende pa nivan av institutionellt 4gande. Specifikt finner de ett positivt samband vid l4gre
nivéer av institutionellt dgande och ett negativt samband vid hogre nivaer av institutionellt 4gande.
Vid lagre nivder uppfattas institutionella investerare vara kortsiktigt orienterade, vilket skapar
incitament for ledningen att anvénda sig av EM. Medan de vid hdgre nivéer istéllet uppfattas vara
langsiktigt orienterade, vilket begridnsar EM till foljd av 6kad 6vervakning av ledningen (Koh, 2003).
Aven Hsu och Koh (2005) finner att sambandet mellan institutionellt igande och EM varierar
beroende pé nivén av dgandet. Lemma et al. (2018) finner ddremot motstridiga resultat dir en hogre
andel institutionellt d4gande i ett foretag medfor 6kad EM. Yang et al. (2009) finner avslutningsvis

inget samband mellan institutionellt gande och EM.

Forskningsfronten &r oense om huruvida institutionellt dgande leder till mindre EM. Diremot erhéller
flera studier goda argument for att institutionellt dgande utgdr en betydelsefull CG mekanism.
Kombinerat med att de empiriska beldggen i storre utstrackning stddjer ett negativt samband mellan
variablerna utformar vi féljande hypotes:

H1;,. Ju hogre institutionellt dgande desto mindre earnings management.

3.2 Styrelsen

Styrelsen &r det styrande organet i ett foretag till vilket aktiedgarna Gverldmnar ansvaret for att
anstélla, avskeda och Overvaka foretagsledningen samt godkénna strategiska projekt for foretaget
(Adams et al. 2010). Styrelsen tjénar dven till att 16sa intressekonflikter bland beslutsfattare och
ytterligare riskbérare, vilket i sin tur ger upphov till mojligheten att minska agentkostnader i samband

med separationen av dgande och kontroll som foreligger inom foretag (Baysinger & Butler, 1985).
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Inom ekonomisk teori redogérs det for hur styrelsen utgor en betydelsefull del av CG (Fama och
Jensen, 1983; Baysinger & Butler, 1985; Jensen, 1993). Adams et al. (2010) belyser att det ar
avgorande att forstd foretags styrelse och dess roll géllande utformning av policys for att reglera
foretagsverksamhet.  Styrelsen &r central gillande utformning av CG mekanismer i
marknadsekonomier och utgér sdledes en viktig del av processen for finansiell rapportering (John &
Senbet, 1998; Peasnell et al. 2005). Tidigare studier erhéller bevis for att foretags styrelser har en
betydelsefull 6vervakande roll dver foretagsledningen och det &r mojligt att urskilja ett antal olika
faktorer kring dess sammanséttning som paverkar dess effektivitet (John & Senbet, 1998), dédr denna

studie specifikt studerar vilken paverkan styrelsens storlek har pa féorekomsten av EM.

Tidigare studier finner dven skillnader pa egenskaper hos styrelser beroende pa den bransch foretaget
befinner sig i. Ning et al. (2007) finner bevis for att antalet styrelseledamoter i ett foretags styrelse
varierar avsevért mellan branscher i USA, dir exempelvis finansiella foretag och foretag inom
energisektorn har jamforelsevis storre styrelser &n andra branscher. Sddana skillnader aterges kunna
forklaras av en variation mellan branscher gillande VD, styrelse och dgandestruktur liksom den legala
miljén foretagen befinner sig i. Aven Ali (2018) bekriftar skillnader i antalet styrelseledaméter
beroende pé bransch, och redogor for att faktorer sdsom foretagsprestation och organisationsstorlek

har en paverkan pa en styrelses storlek, och att detta i sin tur varierar mellan branscher.

3.2.1 Styrelsens storlek

Antalet styrelsemedlemmar dr en viktig faktor for styrelsens effektivitet som kontrollerande och
beslutsfattande organ (Lipton & Lorsch 1992; Judge & Zeithaml 1992; Dalton et al. 1999). En del
studier menar att storre styrelser kénnetecknas av simre sammanhéllning och reducerade mdjligheter
for ledamoterna att engagera sig, vilket péverkar kvaliteten av diskussionerna och i sin tur
effektiviteten av styrelsen funktion negativt (Lipton & Lorsch 1992; Judge & Zeithaml 1992). Kao &
Chen (2004) undersoker sambandet pa Taiwan Stock Exchange och Dechow et al. (1996) undersoker
sambandet bland amerikanska borsnoterade bolag och bada finner att storre styrelser leder till mer
EM. Detta &r ett resultat som dven gar i linje med senare studier av Jaggi & Leung (2007),

Santiago-Castro & Brown (2009) och Githaiga et al. (2022).

Samtidigt redogoér Dalton et al. (1999) for att storre styrelser dr mer effektiva ur det anseende att
organisationens kapacitet att skapa externa relationer och sikerhetsstilla kritiska resurser dkar. Aven
om det kan formodas att tillgang till kritiska resurser 6kar kapaciteten for lonsamheten och dédrmed
mojligtvis minskar incitamenten for EM, saknas empiriska beldgg for orsak-verkan samband (Dalton
et al. 1999). Pearce & Zahra (1992) finner evidens bland deras urval av internationella foretag att

storre styrelser leder till bttre prestation, diremot undersoker de inte paverkan pA EM. A andra sidan
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finner en studie av Chtourou et al. (2001) att storre styrelser leder till mindre EM bland deras urval av
amerikanska bolag under 1996. Davila & Watkins (2009) redogor dven for att mindre styrelser pa den
mexikanska marknaden kinnetecknas av sdmre dvervakning, vilket ger ledningen storre mojligheter

att genomfora EM.

Forskningen &r tudelad géllande sambandet mellan styrelsens storlek och dess effektivitet. Litteraturen
erhéller goda argument bade for att styrelsens effektivitet forsdmras av storre styrelser men ocksé att
den forbittras. Diaremot kénnetecknas forskningsfronten av férre empiriska beldgg om huruvida den
Okade effektiviteten av storre styrelser (Pearce & Zahra, 1992; Dalton et al. 1999) leder till mindre
EM. Medan de a andra sidan finns fler empiriska beldgg for att den forsdmrade effektiviteten av storre
styrelser (Lipton & Lorsch 1992; Judge & Zeithaml 1992) leder till mer EM (Dechow et al. 1996; Kao
& Chen, 2004; Rahman & Ali, 2006; Jaggi & Leung, 2007; Santiago-Castro & Brown, 2009; Githaiga
et al. 2022). Darmed utformar vi féljande hypotes:

H1,,. Ju storre styrelsestorlek desto mer earnings management

Sammanstillning av hypoteser:

H1,,. Ju hogre dgarkoncentration desto mindre earnings management.

H1,,. Ju storre innehav av styrelse och ledning desto mindre earnings management.
H1;,. Ju hogre institutionellt dgande desto mindre earnings management.

H1,,. Ju storre styrelsestorlek desto mer earnings management
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4. Metod

1 foljande kapitel presenteras den forskningsmetod som tillimpats i denna studie, inklusive vilka
variabler som studeras och vilka analytiska verktyg som anvdnds for att fa fram resultatet. Slutligen

diskuteras studiens reliabilitet och validitet och en diskussion fors kring metoden i helhet.

4.1 Forskningsmetod och design

Studien priglas av en tvérsnittsdesign, vilket innebir att data samlas in fran ett flertal fall vid en viss
tidpunkt for att erhalla kvantifierbar data som i sin tur ska appliceras till ett flertal variabler och sedan
granskas for att finna sambandsmonster (Bryman & Bell, 2017). Studien karaktériseras vidare som en
kvantitativ studie dér 213 borsnoterade bolag undersdks under 2021 i Sverige. Utifran information om
dessa bolag framstélls kvantitativ data som i sin tur appliceras pa utvalda modeller som tas upp senare
i detta avsnitt. Sambandet mellan CG och EM likasé hur detta samband skiljer sig 4t mellan branscher

undersoks vidare med hjélp av flera regressionsanalyser for respektive bransch.

Studien anvinder vidare en deduktiv slutledningsmetod, vilket innebér att hypoteser utformas utifran
teorier och tidigare forskning som antingen forkastas eller accepteras utifrdn empirisk data i form av
regressionens resultat (Bryman & Bell, 2017). Slutledningsmetoden anvédnds pa grund av valet att
genomfora en kvantitativ undersdkning. Enligt Bryman & Bell (2017) bor en kvantitativ
forskningsansats inledas med en teori som ska framstilla hypoteser, en ansats som tyder pa ett
deduktivt synsétt pd relationen mellan teori och forskning. En deduktiv slutledningsmetod har &ven
praglat tidigare studier inom omradet som till stor del dr baserade pa kvantitativa undersdkningar
(Saenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; Ramachandran et al., 2015; Bahaaeddin, 2018). Vidare ar
valet att genomfora en kvantitativ undersokning baserat pé studiens syfte att undersdka sambandet
mellan CG och EM mellan branscher i Sverige. For att erhalla ett resultat som speglar syftet maste
den empiriska datan hdamtas fran ett flertal bolag i varje bransch for mojligheten att kunna ge en réttvis

representation.

4.2 Litteratursdkning

For att finna relevant litteratur for denna studie anvinds de elektroniska soktjdnsterna LUBsearch,
Wiley Online Library, Web Of Science och Scopus, vilka &r tjdnster tillgéngliga for studenter pa
Lunds universitet. Soktjdnsterna anvénds for mojligheten att bilda en uppfattning om den nuvarande
forskningsfronten inom omrédet; tidigare forskning, etablerade begrepp och forskningsmetoder. Sedan
anvinds dessa fOr att hitta relevant och etablerad litteratur for studien. Samtliga soktjinster innehar en
funktion dér anvindaren kan fylla i kriterier som litteraturen ska uppfylla for att filtrera sokningen och

som séakerstéller att litteraturen dr etablerad inom omradet. For denna studie skall litteraturen vara
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“peer reviewed” och “academic journal”. Det finns vidare mojlighet att utnyttja sékord inom
soktjansterna for att finna relevant litteratur och for denna studie anvénds sdkord sasom “earnings

99 G

management”, “corporate governance” och "industry". Sokord for att vidare finna specifika artiklar
med likheter till utvald metod och variabler dr exempelvis “board size” och “ownership
concentration". Utifran denna process for att finna litteratur leder s6korden till nya begrepp som i sin

tur leder till ytterligare litteratur och saledes en djupare forstaelse inom valt &mnesomrade.

Som ovan ndmnts &r litteraturen for denna studie d&mnat att vara “peer reviewed”, vilket dr en process
dar en artikel granskas och accepteras av d&mnesexperter (Karolinska institutet, 2022). Med detta kan
informationens trovirdighet till stor del sikerstillas. A andra sidan 4r en del av studiens artiklar ett
antal ar gamla, en del 6ver 10 &r gamla, och ddrmed kan deras relevans ifragasittas. I denna studie
anvands exempelvis en modell av artikeln Detecting earnings management av Dechow et al. (1995).
Déaremot dr det mojligt att dra slutsatsen att sddana &dldre artiklarnas relevans kan sikerstillas genom
dess fortsatta anvidndning i senare studier, exempelvis hénvisar Sdenz Gonzalez och Garcia-Meca
(2014) och Lin et al. (2016) till dessa. De éldre artiklarnas relevans sdkerstills d&ven genom att
undersoka hur ofta de har citeras pa senare ar, vilket framgar i databaserna dér de hiamtas. Slutligen
anvinds diverse hemsidor for att finna kompletterande information, sdsom EU:s hemsida (2024) och
Oxford reference (2024). Sddana hemsidor dr hogst trovirdiga i samband med att de tillhor

igenkdnnbara etablerade institutioner.

4.3 Datainsamling

For att besvara fragestéllningen anvdnds en kvantitativ forskningsansats dar sekundéardata fran 213
olika bolag samlas in och testas via en regressionsanalys. Datan &r insamlad fran tva
foretagsdatabaser. Den forsta dr Retriever Business (2023) som innehaller sammanstélld information
om alla svenska bolag, enskilda firmor och koncerner. I denna databas hdmtas framst data kopplat till
EM, exempelvis data om bolagets finansiella nyckeltal som omsittning och diverse skulder som
behovs i kalkylering av EM. Den andra databasen som anvédnds for datainsamlingen dr Modular
Finance Holdings (2023) som frimst anvénds for att hdmta data kopplat till bolagets CG-aspekter
sadsom &garstruktur. Sammantagen data exporteras vidare till Microsoft Office Excel for att genomfora
berdkningar nddvindiga for vérden vilka studiens statistiska analyser baseras pa. For att sékerstélla att
insamlad data &r korrekt genomfors stickprov for att se om datan frén databaserna dverensstdmmer
med den som &terfinns i bolagets arsredovisningar. I arsredovisningarna hémtas dven kompletterande

information som databaserna saknar for att erhalla fullstdndig data.
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4.3.1 Urval

Urvalet dr begrénsat till bolag noterade pa Large Cap, Mid Cap och Small Cap pa Nasdaq OMX
Stockholm i Sverige. De bolag som é&r noterade pa Large Cap listan &r bolag vérderade till 6ver en
miljard euro, pd Mid Cap listan aterfinns bolag med ett borsvirde mellan 150 miljoner euro och 1
miljard euro och pa Small Cap listan aterfinns bolag med ett borsviarde som understiger 150 miljoner
euro (Nasdaq, 2024a). Studien dr vidare begrédnsad till foljande branscher: sjukvérd, industri,
teknologi, konsumentvaror, konsumenttjdnster och ravaror. Utvalda branscher &r framtagna utifran

Dagens industri (2024) som innehéller en indelning av de borsnoterade bolag i olika branscher.

Sjukvérdsbranschen omfattar flera delar dar samtliga bolag ar verksamma i att skapa produkter och
tjanster relaterade till hdlso- och sjukvard som kan delas in i sex mindre delar: lakemedel, bioteknik,
utrustning, distribution, anldggningar och skott utvard (Ledesma et al. 2014). Industribranschen
omfattar bolag som producerar varor utan mycket direkt tillférsel av naturresurser (Oxford reference,
2024a). Konsumentvarubranschen omfattar bolag som erbjuder konsumentvaror dar konsumentvaror
ar varor som koOps av slutkonsumenterna och konsumenttjdnstbranschen omfattar bolag som séljer
tjénster till slutkonsumenterna (Oxford reference, 2024b). Slutligen omfattar rdvarubranschen bolag
som utvinner ravaror som enligt European Commission (2023a) delas in i metallindustri,
icke-metallindustri, mineraler samt icke-energiutvinning industrier och skogsbaserade industrin.
Studiens val av branscher ar pa grund av dess inriktning pé borsnoterade bolag, vilka ofta klassificeras
1 dessa branscher pa olika forum (Avanza, 2024; Dagens industri, 2024). Samtliga forum 4r de mest
framstdende for att finna information om den svenska aktiemarknaden, och saledes &dr det mojligt att

uppfatta att de innefattar den mest lampliga indelningen av bolag i olika branscher.

Fortséttningsvis exkluderas finansbranschen eftersom branschens specifika redovisningsstandarder
innebdr att datan inte dr jimforbar med datan frén de andra branscherna (Saenz Gonzilez &
Garcia-Meca, 2014). Studien exkluderar dven bolag som dr verksamma inom bank-, forsakrings- och
fastighetsbranschen eftersom deras finansiella rapporter inte dr jamforbara med hénseende till utvalda
modeller (Gilbert et al. 1990). Att exkludera dessa branscher innebér att studien exkluderar fyra bolag
frdn industribranschen, tva fran hélsovardsbranschen och tre fran konsumentvarubranschen och
konsumenttjdnstbranschen. Utdver detta har bolag indelade i branscherna energi, telekom och
kraftforsorjning exkluderats fran studien eftersom dessa innefattar relativt fa bolag. Dechow et al.
(1995) redogor for att det behovs ett tillrdckligt stort antal foretag i varje gruppering sa att modellen
effektivt kan diversifiera foretagsspecifika hindelser. I denna studie exkluderas darfor branscher med
mindre dn 15 bolag; dir energibranschen bestar av 9 stycken bolag, telekombranschen 14 bolag och

kraftforsorjningsbranschen bestar av 1 bolag (Dagens industri, 2024).
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Valet att studera borsnoterade bolag i Sverige handlar om att transparens for dessa bolag dr mer
betydelsefullt &n for bolag som inte dr borsnoterade. Transparens for borsnoterade bolag ér avgorande
for att kapitalmarknaderna ska fungera vél eftersom investerare behover tillforlitlig information om
exempelvis affdrsresultat (European Commission, 2023b). I och med detta dr borsnoterade bolag ett
intressant forskningsobjekt 1 forhédllande till EM, eftersom anvéndningen av EM bland dessa bolag har
jamforelsevis bredare konsekvenser dn bland privatigda bolag. Fortséttningsvis ger alla dessa
observationer ett representativt urval, vilket innebdr att detta urval pa ett adekvat sétt speglar
populationen (Bryman & Bell, 2017). Detta eftersom majoriteten av de bolag som ar listade pa
Stockholm Main Market undersoks. Enligt Statistiska centralbyran (2021) finns det totalt 1033
borsnoterade foretag 1 Sverige, varav 385 pa Stockholm Main Market. Samtliga 213 bolag som
undersoks dr listade pa Main Market, vilket medfor relevans och jamforelsebarhet eftersom dessa
bade omfattas av de stringaste redovisningskraven och handlas i storst utstrickning (Baker
McKenzie, 2022; Nasdaq, 2024b). Dessutom tenderar de bolagen ha stérre marknadsandelar &n de
bolag som ér listade pa 6vriga listor (Baker McKenzie, 2022)

Tabell 1

Urval av bolag

Bransch Antal
Industri 73
Halsovard 44
Teknik 33
Konsumentvaror 27
Konsumenttjanster 21
Révaror 15
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Procentuell fordelning av de olika branscherna

7%

12%

22%

m [ndustri = Halsovard = Teknik = Konsumentvaror = Konsumenttjinster = Ravaror

4.3.2 Bortfall

Utover de bolag som exkluderas till foljd av akademiska skél, exkluderas ytterligare bolag pa grund
av brist pa data i databasen Retriever business (2023) eller Modular Finance (2023). Dir det finns tva
typer av brist pa data. Den forsta dr att det inte finns uppdaterad nodvandig data om bolaget
riakenskapsaret 2021. Den andra anledningen &r att bolaget 1 fraga inte finns i systemet. Till sist sker
ett bortfall av bolag pa grund av att vissa bolag producerar extremvirden till f6ljd av specialfall det
aret som undersoks som i sin tur paverkar den regression som utfors i studien negativt. I och med

detta exkluderar vi foljande antal bolag i varje bransch:

Tabell 2
Bortfall av bolag

Bransch Antal

Industri
Halsovard
Teknik
Konsumentvaror

Konsumenttjanst

AN A = W =

Raévaror
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4.4 Earnings management

4.4.1 Real earnings management och Accrual based earnings management

Som tidigare ndmnts kan EM beskrivas som en praxis didr foretagsledare fordndrar finansiella
rapporter i syfte att vilseleda intressenter om foretagets underliggande ekonomiska resultat (Healy &
Wabhlen, 1999). Det finns tva typer av EM: Real earnings management (REM) och Accrual based
earnings management (AEM). REM innebér att ett foretag modifierar sina finansiella rapporter
genom att avvika frdn normal affirsverksamhet (Enomoto et al. 2015). Sddana modifikationer handlar
exempelvis om oOka forséljningen eller minska diskretiondra utgifter, underhéllskostnader och
overproduktion for att i sin tur minska produktionskostnaderna (Graham et al. 2005; Roychowdhury
2006; Sellami 2015; Ahearne et al. 2016). AEM innebér att ett foretag anvénder sig av EM nér det
sker en fordndring av periodiseringsprocessen (Enomoto et al. 2015). Vid denna fordndring, anvands i
denna studie begreppen fotala periodiseringar, icke-godtyckliga periodiseringar och godtyckliga

periodiseringar vid berdkning och diskussion av EM.

Periodisering innebdr att inkomster och utgifter bokfors Gver de perioder som de intjénats eller
forbrukats med syfte att skapa ett mer réittvisande resultat for perioden i fraga. Totala periodiseringar
definieras som skillnaden mellan arets redovisade intékter och kassafléden fran den lopande
verksamheten och dr summan av de icke-godtyckliga och godtyckliga periodiseringarna (Healy,
1985). De icke-godtyckliga periodiseringar &r justeringar baserade pa avskrivningsregler eller
vérderingsprinciper av varulager och finansiella tillgdngar, och godtyckliga periodiseringar &r

justeringar i redovisningen som har gjorts pa initiativ av ledningen (Healy, 1985).

Studien miter forekomsten av EM som hénfors till AEM. Valet att studera AEM istillet for REM
handlar om att alla borsnoterade bolag 1 Sverige maste tillimpa de internationella
redovisningsstandarderna IAS och IFRS i sin koncernredovisning till foljd av [AS-férordningen
antagen av Europeiska Unionen (EU), dédr Sverige dr medlem (Skatteverket, 2023). Callao och Jarne
(2010) som studerar effekten av IFRS inom EU finner att denna implementering har medfort en
Okning av EM i form av just godtyckliga periodiseringar (AEM) bland europeiska foretag. Saledes ar
det av intresse att studera forekomsten av AEM bland svenska borsnoterade bolag. Enomoto et al.
(2015) redogodr dven for att internationella studier om EM har koncentrerats fraimst pa AEM, vilket
innebdr att det finns betydande jimforbarhet i valet att studera AEM. For att mita EM i form av

godtyckliga periodiseringar anviands den modifierade Jones modellen (Dechow et al. 1995).
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4.4.2 Den modifierade Jones modellen

Den modifierade Jones modellen méter forekomsten av EM i form av godtyckliga periodiseringar
genom berdkning av de totala och icke-godtyckliga periodiseringarna (Dechow et al. 1995). Dechow
et al. (1995) utvecklade modellen utifran den tidigare Jones-modellen som framtogs av Jones (1991).
Den tidigare modellen sag intdkter som en del av de icke godtyckliga periodiseringarna, dar Dechow
et al. (1995) modifierade detta genom att &ven ta med fordndringar i kundfordringar i syfte att ta
hénsyn till de forsdljningar som gors pé kredit. Anledningen till att studien anvidnder den modifierade
Jones modellen beror delvis pa att det dr den mest frekvent anvinda modellen i liknande forskning
gillande berdkning av EM. Modellen anvinds exempelvis av Saenz Gonzalez och Garcia-Meca
(2014) som undersoker om CG paverkar EM pé den latinamerikanska marknaden. Ett annat exempel
ar Nguyen et al. (2024) som ocksd anvdnder modellen for att undersdka sambandet mellan CG och
EM i pa den Vietnamesiska marknaden. Ett annat exempel pa liknande forskning som anvidnder denna
modell dr Lin et al. (2016) som anvinder modellen 1 syfte att underséka vilken paverkan CG har pa
EM med fokus pa den kinesiska marknaden. Utdver detta anvinds den modifierade Jones modellen i
denna studie eftersom denna modell anses ge det mest trovéirdiga resultatet gdllande métning av EM i

jdmforelse med andra modeller (Dechow et al. 1995).

4.4.2.1 Totala periodiseringar

Totala periodiseringar berdknas i enlighet med tidigare studier (Healy, 1985; Jones: 1991; Dechow et
al. 1995):

TA,_(ACA, - ACL, - ACash, + ASTD, - Dep,) / (A.,) (1)

TA= Totala periodiseringar ar t

ACA,= Forandring 1 omséttningstillgangar ar t

ACL, = Forandring i kortfristiga skulder ar t

ACash, = Forandring i likvida medel ar t

ASTD, = Forandring i kortfristiga delen av langfristiga skulder
Dep, = Avskrivningar och nedskrivningar ar t

A, = Totala tillgédngar i t-1(tidigare &r)

4.4.2.2 Icke-godtyckliga periodiseringar

For att berdkna de icke godtyckliga periodiseringar skattas forst de foretagsspecifika parametrarna (o,
a, och 03) med hjélp av en OLS regression, dér tidigare berdknat TA, sdtts som oberoende variabel (se
ekvation 2). I modellen utgar man ifran att ingen systematisk EM forekommer (Dechow et al. 1995).

Till skillnad frén Dechow et al. (1995) samt Jones (1991) skattar vi de foretagsspecifika parametrarna
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utifran tvérsnittsdata eftersom vi analyserar ett ar. Ddrmed estimerar vi koefficienter for ett specifikt &r
och behover ddrmed inte gora antagandet att skattningarna ir stabila over tid (Defond & Jiambalvo,
1994). Eftersom parametrarna skattas for prediktering snarare én att testa deras statistiska signifikans
utgor inte risken for heteroskedasticitet avseende signifikansen ndgot problem (Defond & Jiambalvo,

1994).

TA, = o, (I/A,,) + 0, (AREV,- AREC) + o; (PPE) ) + [,  (2)

TA, = Totala periodiseringar ar t, dividerat med A, ,

A, = Totala tillgangar i t-1(tidigare ar)

AREV, = Forandringen mellan intdkter &r t och ar t-1, dividerat med A,
AREC, = Forandringen mellan nettofordringar ar t ocb &r t-1, dividerat med A
PPE, = Materiella anldggningstillgdngar &r t, dividerat med A,

o, o, och a; = foretagsspecifika parametrar

[, = residual

Dérefter anvidnds de skattade foretagsspecifika parametrarna for att berikna icke godtyckliga

periodiseringar enligt f6ljande (Dechow et al. 1995):

NDA=a, (I/A.;) + o, (AREV,- AREC)) + a; (PPE)) 3)

NDA, = Icke godtyckliga periodiseringar

4.4.2.3 Godtyckliga periodiseringar

Avslutningsvis berdknas de godtyckliga periodiseringarna genom att subtrahera den skattade storleken

av icke godtyckliga periodiseringar (3) fran de totala periodiseringarna (1).
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4.5 Corporate governance

Som tidigare ndmnts hénfors CG till de regleringar, praktiker och processer som anvinds for att styra
och kontrollera ett foretag (John & Senbet, 1998). Begreppet omfattar alla mekanismer som finns till
for att balansera foretagets externa och interna intressen med de beslut som tas (John och Senbet,
1998). Syftet med CG ér att sdkerhetsstilla att beslutsfattandet och agerandet av ledningen i sa stor
utstrackning som mojligt gar i linje med dessa intressen (Jensen & Meckling, 1976). Eftersom
styrelsen &r den huvudsakliga mekanismen for att minimera dessa agentkostnader anvinder vi i linje
med tidigare studier styrelsens karaktirsdrag for att undersoka CG (Minow & Bingham, 1995;
Warfield et. al, 1995; Beasley, 1996; Dechow et al. 1996; Chtourou et al. 2001; Fan & Wong, 2002;
Kao & Chen, 2004; Alves, 2012; Saenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014). Bland dessa undersoks
internt dgande och styrelsestorlek. Dértill undersdker studien &garkoncentration och institutionellt
dgande eftersom dessa variabler i tidigare studier pavisats paverka ledningens agerande (Bos och

Donker, 2004; Saenz Gonzalez och Garcia-Meca, 2014).

I tidigare litteratur undersdks dven VD dualitet som forekommer nér VD:n och styrelseordféranden &r
samma person (Saenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; Bahaaeddin, 2018), ddremot exkluderas
variabeln i denna studie till foljd av att VD och styrelseordforande inte far vara samma person i ett
publikt aktiebolag i Sverige (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). En ytterligare variabel som
forekommer 1 tidigare studier, men som exkluderas i denna studie &r styrelsens oberoende. Det beror
pa att majoriteten av styrelseledamoterna maste vara oberoende i forhallande till bolaget enligt svensk
kod for bolagsstyrning (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Slutligen exkluderas
familjedgande och styrelseaktivitet till foljd av att nddvindig data for att undersoka dessa saknas i
tillgéingliga databaser. Detta lamnar studien med foljande CG-aspekter som ska undersokas: internt

dgande, dgarkoncentration, institutionellt gande och styrelsestorlek.

4.6 Modell for att undersoka sambandet mellan EM och CG

Som namnts i tidigare avsnitt beaktas fyra aspekter av CG. Foéljande modell anvénds for att undersdka

CG aspekternas paverkan pa EM for respektive bransch:

Abs(DACQ)it = Bo+ B1 (Int. AGA) + B2(AGA Konc) + B3 (Styr_Storl) + B4 (Inst AGA) + s
(Log_Tillgangar) + Bs(Skuld) + B7 (ROA) + Bs (Tillvéixt) + Bo(Forlust) 4
(Sdaenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014)

Modellen ir inspirerad av Sdenz Gonzalez och Garcia-Mecas (2014) modell som de anvinder for att
undersoka huruvida CG péaverkar EM pé den latinamerikanska marknaden. Sambandet mellan EM

och CG studeras genom en regression pa det absoluta vérdet av godtyckliga periodiseringar
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(Abs(DAC)it), som ar berdknade enligt den modifierade Jones modellen, pé utvalda CG variabler. Som
proxy for internt digande (Int_AGA) anviinds andelen som 4gs av styrelsen och ledningen for bolagen.
Proxyn for dgarkoncentration (AGA_Konc) ir mitt som andelen aktier den stdrsta aktiefigaren fger i
bolaget i fraga. Som proxy for styrelsens storlek (Styr_Storl) anvinds antalet medlemmar i styrelsen.
Slutligen anvinds andelen aktier som &gs av institutionella investerare som fondbolag,
pensionsforsdkringsbolag och investmentforetag med mera som proxy for institutionellt dgande

(Inst_ AGA).

Utover ovanndmnda variabler anvidnds diverse kontrollvariabler. En av dessa kontrollvariabler &r
bolagens storlek (Log_tillgangar) som méts med den naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar
ar 2021 for att undvika skevhet, vilket ar vanligt férekommande vid spridda observationer (Brooks,
2014). Anledningen till att denna variabeln anvidnds beror pa att tidigare litteratur redogor for att det
finns ett negativt samband mellan ett bolags storlek och dess anvandning av EM. Detta ir till foljd av
att storre bolag forvintas att ha mer sofistikerade kontrollsystem, erfarna rddgivare och utsétts for
storre Overvakning av investerare och analytiker som gor det mindre ldmpligt och svérare att utfora
EM (Goodwin-Stewart & Kent, 2006). En annan kontrollvariabel som inkluderas &r bolagens
skuldnivd (skuld), som beriknas genom att dividera bolagets totala skulder med deras totala tillgangar
for att & skulderna mellan bolagen relativa i forhallande till storlek. Denna kontrollvariabel inkluderas
eftersom enligt Press och Weintorp (1990) kan en hogre skuldséttning forknippas med ett Gverdrivet
inflytande i ett bolag, vilket motiverar EM for att dolja ofordelaktig information och pévisa en viss
kapacitet att generera resurser (Dechow et al. 1995). Fortsittningsvis inkluderas ytterligare tva
kontrollvariabler som tar bolagets prestation i beaktning. Den fOrsta dr Return on assets (ROA) som
miter ett bolags finansiella prestation genom att dividera dess EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes) ar 2021 med deras totala nettotillgangar ar 2021 (Saenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014).
Anledningen till detta beror pa att tidigare forskning i stort sett dr overens om att det finns en positiv
korrelation mellan ROA och godtyckliga periodiseringar. En annan kontrollvariabel som inkluderas &r
tillvixt. Denna variabel méts som bolagets relativa fordndring i omsittning ar t jamfort med &r t-1.
Tillvdxt anvdnds som en variabel eftersom enligt McNichols (2000) sa kan studier inom EM som inte
inkluderar tillvéxt i sina modeller potentiellt f ett missledande resultat. Detta eftersom det finns ett
positivt samband mellan hogre tillvixt och forekomsten av godtyckliga periodiseringar (McNichols,
2000). Slutligen inkluderas fériust som en kontrollvariabel. Forlust méts som en dummyvariabel
genom att inneha vérdet 1 om bolaget i frdga har gjort en forlust under 2021 och vérdet 0 om bolaget
har gjort en vinst. Kontrollvariabeln forlust inkluderas i modellen eftersom enligt Nurul et al. (2010)
har foretag som gar med forlust ett storre incitament att manipulera redovisningssiffrorna eftersom en

samre ekonomisk situation skulle kunna 6ka agentkostnaderna.
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4.7 Statistisk provningsmetodik

4.7.1 Regressionsanalys

En multipel regressionsanalys anvénds forst for att skatta de bolagsspecifika parametrarna som
anvénds for att identifiera storleken pé icke-godtyckliga periodiseringar. Dérefter anvénds den for
hypotesprovning genom att identifiera sambandet mellan CG proxies och godtyckliga periodiseringar.
Dér undersoks det huruvida det foreligger ett statistiskt signifikant samband mellan de oberoende
variablerna och den beroende variabeln. Den linjdra relationen som framstills i regressionsanalysen ar
resultatet av en process dir summan av kvadraterna av residualerna for varje observation minimeras
(Brooks, 2014). Detta gors for att pa ett sa exakt sdtt som mojligt beskriva ett linjart samband enligt
Brooks (2014).

4.7.2 Signifikansniva och forklaringsgrad

Signifikansnivd hénfors till sannolikheten for typ 1 fel, vilket &r risken att felaktigt forkasta en
nollhypotes. Signifikansnivéer berdknas vanligtvis pad 10-, 5- och 1 procentig niva, dir en mindre
signifikansniva &r att foredra for resultatets precision (Brooks, 2014). I enlighet med ovriga studier
inom dmnesomradet anvinds en signifikansniva pa 5% for hypotesprovningen. I samband med att
risken for typ 1 fel minskar, okar risken for typ 2 fel, vilket hénfors till risken att inte forkasta
nollhypotesen ndr H1 ar sann (Brooks, 2014). Sannolikheten for dessa gar ddremot inte att berdkna
och darfor ska nollhypotesen accepteras med forsiktighet (Brooks, 2014). Ronen & Yaari (2008)
finner att risken for typ 2 fel ar lidgre i den modifierade Jones-modellen dn for den ursprungliga

modellen.

Forklaringsgraden, dven bendmnd R-square eller adjusted R-square, méter i vilken utstrackning de
oberoende variablerna lyckas forklara variationen i den beroende variabeln (Brooks, 2014). R-square
antar ett virde mellan 0 och 1 och beréknas genom att kvadrera korrelationskoefficienten, diar hogre
virden 4r att foredra. Till skillnad fran adjusted R-square beaktar inte R-square huruvida en ytterligare
oberoende variabel kan komma att pdverka modellen negativt (Brooks, 2014). For att ge en mer
rittvisande bild anvinds dérfor adjusted R-square. Adjusted R-square kan vara negativt, vilket betyder
att modellen har en sédmre precision én ett simpelt genomsnitt av den beroende variabeln (Brooks,

2014).

Till foljd av att alla CG variabler inte beaktas, uteldmnas mdjligtvis variabler som péaverkar EM.
Dartill finns troligtvis flera behavioristiska variabler som kan forklara sambandet som inte tas med.
Dessutom ér det inte mdjligt att utifran hoga adjusted R-squared vérden dra nagra generaliseringar om

det saknas signifikanta p-vérden. Diarfor finns i denna studie framforallt ett fokus pé
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signifikansnivaerna for de variabler som undersoks. Trots detta &r adjusted R-squared intressant for att

faststélla i vilken utstrickning CG variablerna kan forklara variationen i EM.

4.7.3 Forkastning av hypoteser

Hypoteserna testas genom regressionsforfarandet och nollhypoteserna forkastas vid p-vdrden som ar
lagre &n 0,05. Hogre p-vérden indikerar att det inte gar att statistiskt sékerhetsstélla att den oberoende
variabeln paverkar den beroende (Brooks, 2014). I de fall nollhypotesen forkastas kontrolleras det i ett
andra steg huruvida riktningskoefficienten 6verensstimmer med den i H1. Ifall bade nollhypotesen

forkastas och riktningskoefficienten Gverensstimmer accepteras H1.

4.7.4 Kontroll av regressionsanalysen

Regressionsanalysens precision baseras pa foljande grundantaganden:

1. Linjart samband mellan variabler
Normalfordelade residualer
Homoskedacitet

Forekomsten av autokorrelation

woks N

Forekomsten av multikollinearitet

1. Linjdrt samband mellan variabler

Ett grundantagande for regressionsanalys dr att den beroende variabeln har ett linjart samband med de
oberoende variablerna. Avsaknad av linjdritet paverkar forklaringsgrad och signifikansnivaer negativt
och diarmed modellens precision (Brooks, 2014). For att kontrollera sambandet utfors ett Ramsey

RESET-test, som identifierar ifall residualernas medelvérde ar 0.

2. Residualerna dr normalférdelade

Antagandet hidnfors till att residualerna dr normalférdelade. Ifall normalfordelning inte forekommer
paverkas standardfelen negativt. Daremot tenderar en avsaknad av normalfordelning inte paverka
modellens precision negativt vid fler 4n 10 observationer (Schmidt & Finan, 2018). Trots detta

undersoker vi ifall vara residualer dr normalfordelade med hjélp av histogram (Brooks, 2014).

3. Homoskedacitet
Homoskedacitet dr ett grundldggande antagande och foreligger da variationen av residualerna foljer
ett linjart samband (Brooks, 2014). Vid heteroskedasticitet foreligger motsatsen, vilket &r

problematiskt eftersom variationen bland de véirden som skiljer sig mest frén regressionslinjen har
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storst péverkan pa standardfelen. Diarmed riskerar man f& for stora eller for smé koefficienter for
standardfelen och felaktiga p-vérden, vilket pdverkar modellens precision negativ (Brooks, 2014).

Vid bada regressionerna i denna studie anvénds ett White-test for att identifiera ifall
heteroskedasticitet foreligger och anvénder oss av robusta standardfel for den andra regressionen.
Felaktiga standardfel utgdr nidmligen inget problem vid skattningen av de foOretagsspecifika
parametrarna eftersom dessa berdknas for att skatta framtida utfall och inte for att testa statistisk
signifikans (Defond & Jiambalvo, 1994). Diaremot &r det av intresse att undvika oprecisa koefficienter
och variablerna divideras darfor med foregaende ars totala tillgangar i enlighet med Dechow et al.
(1995). Vid den andra regressionen som ar dmnad till att identifiera sambandet mellan CG proxies och
EM iar bade koefficienternas och standardfelens precision av betydelse. Ifall White-testet visar pa

heteroskedasticitet anvands robusta standardfel.

4. Autokorrelation

Autokorrelation forekommer da residualerna korrelerar med varandra, vilket riskerar leda till att
standardfelen underestimeras och att vi felaktigt forkastar nollhypotesen (Brooks, 2014). For att testa
for autokorrelation krivs en naturlig ordningsfoljd av datapunkterna, vilket dr litt att urskilja vid
tidsseriedata (Brooks, 2014). Daremot kan autokorrelation dven forekomma vid tvirsnittsdata da
datapunkterna korrelerar ur andra aspekter én tid (Brooks, 2014). Det skulle méjligtvis kunna vara att
vissa bolag inom respektive bransch har specifika karaktirsdrag utover branschtillhorigheten som &ar
beroende av varandra. Det &r komplicerat att identifiera precisa sddana och risken for att
ordningsfoljden blir fel 4r stor. Dessutom finns en hog sannolikhet att det inte forekommer en naturlig
ordningsf6ljd. Darav kommer det inte att testas for autokorrelation. Medvetenheten om forekomsten

ar daremot vérdefull vid tolkningen av studiens resultat.

5. Multikollinearitet

Multikollinearitet hdnfors till risken att de oberoende variablerna korrelerar med varandra, vilket leder
till att det blir svart att identifiera hur stor effekt respektive variabel har pa den beroende variabeln
(Brooks, 2014). For att identifiera multikollinearitet anvinds regressioner mellan de oberoende
variablerna for att undersoka i vilken utstrickning de korrelerar. For vardera variabel som sétts som
beroende miter vi VIF (variance inflation factor). En hogre forklaringsgrad (R?) leder till ett hogre

VIF-virde. Enligt Brooks (2014) ar VIF-virden 6ver 10 problematiska for modellens precision.
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4.8 Empirisk forankring

4.8.1 Reliabilitet

Bryman och Bell (2017) presenterar begreppet reliabilitet som mdjligheten till att upprepa antalet
forsok vid forskning och syftar till tillforlitlighet. Det handlar om hur tillforlitligt resultatet &r och hur
vél det stimmer Overens med tillvigagangssittet som har anvénts (Bryman & Bell, 2017). Bryman
och Bell (2017) lyfter dértill begreppet stabilitet som syftar till mojligheten att replikera ett koncept
och ett resultat som inte skiljer sig at i nigon storre utstrickning. Stabilitet uppnds genom att
berdkningarna av EM och regressionerna genomfors ett flertal ganger, vilket sikerstéller tillforlitliga
resultat. Skribenterna introducerar vidare begreppet intern reliabilitet som handlar om reliabilitet vid
matt med multipla indikatorer, och syftar till en inre overensstimmelse eller foljdriktighet. Det &r
virdefullt att uppné en intern reliabilitet i studien i samband med att en multipel regression genomfors
vars resultat tolkas, att exempelvis tydligt skilja pa de olika variablernas paverkan pa resultatet. For
mojligheten till att uppnd en hog inre validitet har det lagts till kontrollvariabler i den multipla
regressionen. Bryman och Bell (2017) presenterar dven begreppet interbeddmarreliabilitet som
handlar om i vilken utstrdckning individer dr 6verens om hur datan ska beddémas och tolkas. For
mojligheten till att uppnd en hog interbeddmarreliabilitet anviands en forutbestimd metod vid

datainsamling och tolkning av data konsekvent.

For att oka reliabiliteten av erhéllna resultat ytterligare anvinds en databas som ligger till grund for
akademiska studier och vars data bygger pd revisorsgranskade &rsrapporter samt en metod for
datainsamling som anvénts konsekvent och noggrant. Detta sikerstiller att insamlad data &r
klassificerad pa samma sitt, vilket bidrar till en effektiv jimforbarhet, liksom att risken for felaktiga
resultat till f6ljd av individuella tolkningar av data utesluts. Det har vidare genomforts stickprov for
att undersoka om insamlad andrahandsdata Overensstimmer med den information som é&terfinns i
arsredovisningarna i fraga. Inga avvikelser mellan insamlad data och dess killor aterfinns, vilket tyder
pa hog reliabilitet hos databaserna. Det har ddremot stundtals saknats data, vilket har kompletterats

med data direkt fran arsredovisningarna.

4.8.2 Validitet

Bryman och Bell (2017) aterger hur validitet handlar om en bedémning om huruvida de slutsatser som
genererats i en undersokning hénger samman. De introducerar vidare tva typer av validitet: intern
validitet och extern validitet. Intern validitet handlar om huruvida det &r mojligt att urskilja kausalitet
hos undersokningens variabler och extern validitet om mdjligheten att generalisera erhéllna resultat

utover den specifika undersokningskontexten (Bryman & Bell, 2017).
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Studien baseras pé insamlad data frén paélitliga databaser och kéllor. Bryman och Bell (2017) redogdr
for att datainsamling 4r den huvudsakliga faktorn vid genomf6rande av forskningsprojekt. Information
om samtliga borsnoterade bolag hdamtas fran Retriever Business, en databas som ligger till grund for
akademiska studier och bidrar med konsekvent och pélitlig information. Eftersom denna studie
baseras pa anvéndningen av modeller &r det av virde att beakta huruvida utvalda modeller ar 1ampliga
i forhéllande till begreppet i fraga. Studien innefattar modeller som liknande forskning tidigare anvént
vid métning av EM och CG. Studien gar dven i linje med tidigare studier gillande val av variabler for
undersokningen som kan komma att paverka férekomsten av EM i bolag. Det genomfors vidare olika
tester i linje med praxis inom ekonometri for att sékerstélla en vél genomford regression. Séledes ar

det mojligt att uppfatta att en intern validitet dr uppnadd.

Avseende denna studie dr det mojligt att ifrdgasétta graden av extern validitet, i samband med att
erhallna resultat baseras pd information om bdrsnoterade bolag i Sverige under ett &r. Séledes bor
generaliseringar av resultaten till ytterligare tidsperioder och sammanhang goras med forsiktighet,
exempelvis tar inte resultat hidnsyn till mojliga skillnader beroende pa var i konjunkturcykeln det

handlar om.

4.9 Metodkritik

Studiens kvantitativa forskningsmetod kan i helhet kritiseras. Bryman och Bell (2017) redogor for att
ett resultat som erhalls med hjdlp av en kvantitativ metod endast belyser en del av det som foreligger
eftersom maétprocessen inte alltid fangar verkligheten d& matt och begrepp snarare dr av formodat slag
an verkligt slag. Ddrmed hade en kvalitativ forskningsmetod mdjligen medfort en mer nyanserad
analys om vilka variabler som paverkar EM, i samband med att tillfragade relevanta personer far bidra
med egna resonemang och uttalanden om hur och varféor EM férekommer bland bolagen i fraga.
Déaremot aterger Bryman och Bell (2017) att det &r mdjligt att kritisera kvalitativ forskning i samband
med att kvalitativa resultat ofta baseras pé forskares ofta osystematiska egna uppfattningar om vad
som anses vara relevant. Detta medfor i sin tur exempelvis svarigheter att replikera studien liksom
problem med generalisering och en bristande transparens till foljd av svarigheter att urskilja hur
forskaren konkret kommit fram till sina slutsatser. En kvantitativ forskningsmetod ar eftektiv for
mdjligheten att erhélla konkret och jémforbar data, vilket i denna studie &r av virde for mojligheten

att studera en omfattande méngd bolag och data.

Fortsdttningsvis kan &dven urvalet kritiseras eftersom endast en del av populationen undersoks.
Eftersom inte hela populationen studeras riskerar dérfor resultatet att inte bli fullstindigt
representativt. Studien véljer att bara fokusera pa Large-, Mid- och Small Cap bolag samtidigt som det

finns fler borslistor och bolag som kan tas med i urvalet. Detta hade gjort urvalet storre for varje
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bransch och ddrmed medfort ett mer rittvisande resultat for varje bransch. Ett storre urval skulle dven
innebéra att studien skulle kunna ta fler branscher i beaktning, branscher som utesléts i studien pa
grund av for litet urval i de borslistorna studien undersdker. Urvalet kan dven kritiseras ur det
perspektivet att det dr en ojamn fordelning av antal bolag mellan branscherna, dér exempelvis
industribranschen utgdrs av 73 bolag medan branschen for rdvaror utgdrs av 15 bolag. I studien far
detta en paverkan pa sé sitt att resultat utifrdn industribranschen ar mojligt att anse som mer
tillforlitlig i jamforelse med den som uppstar utifran ravarubranschen. Studien karakteriseras vidare
som en tvirsnittsstudie, alltsd beaktas inte skillnader till f6]jd av konjunkturférandringar eller andra
makrofaktorer eftersom urvalet bara undersoks under ett ar. Skulle ett flertal ars data studeras och inte
endast data utifrén ett ar genom exempelvis en longitudinell studie skulle ddrmed ytterligare data
fangas och séledes mojligen medfora andra resultat. Valet att studera bolag under ett &r kan ocksé
kritiseras 1 relation till de proxies som anvénts. Ett exempel dr proxyn for tillvixt, som kan vara
missvisande eftersom det &ret som undersdks kan vara extremfall for vissa bolag. Om studien istéllet
undersoker flera &r kan proxyn for tillvixten dven baseras pa flera r och ddrmed goéra datan mer

rattvisande.

Kritik kan &ven riktas mot valet av variabler kopplat till CG. Detta eftersom det finns ett antal fler CG
aspekter som skulle kunna tas med som variabler i regressionen. Exempel pa dessa variabler ar
familjeigande och styrelseaktivitet. Om studien hade inkluderat fler variabler hade dérmed
regressionen eventuellt fatt en bittre forklaringsgrad och dirmed ett mer rittvisande resultat. Aven
kan kritik riktas mot just variabeln “Internt och styrelsedgande” eftersom enligt Kollegiet for svensk
bolagsstyrning (2020) ska majoriteten av styrelseledaméterna vara oberoende till bolaget i friga och
hogst en ledamot fér aktivt arbete i ledningen. I och med detta sa har styrelsen inget storre inflytande
gillande vilka redovisningsprinciper som implementeras och ddrmed kan styrelsens inkorporering i
variabeln ifragasittas. Detta eftersom om styrelsen inte har nagot storre inflytande géllande bolagets
redovisningsprinciper, har de inte heller ndgon direkt paverkan gillande forekomsten av EM.
Huvudsakliga anledningen till att denna variabel inkluderade styrelsens d4gande beror pa att databasen
Modular finance (2023) gjorde detsamma, alltsd kan inte ledningens dgarandel enskilt hdmtas fran
databasen. Kritik kan &ven riktas mot variabeln institutionellt dgande eftersom denna variabel kan
overlappa med internt d4gande. Detta eftersom ledande befattningshavare och styrelsemedlemmar kan
dga sina aktier genom en institution vilket resulterar i att 4garandelarna 6verlappar mellan variablerna.
Ett exempel pa detta 4r Holmen, dér styrelseordféranden tillsammans med en styrelseledamot dger 34
% av bolaget genom Lundbergforetagen (Modular finance, 2023). Fortsdttningsvis finns dven en risk
for att multikollinearitet uppstar vid en regression med ett flertal variabler, vilket innebdr att det
foreligger ett linjart samband mellan tva eller fler av variablerna. Darmed kan det uppsta missvisande

resultat skulle det inte finnas tillrdckligt med information for att sérskilja effekten av dessa variabler.
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For mojligheten att studera multikollinearitet i regressionen och undvika snedvridna resultat skapas en

korrelationsmatris och VIF-test genomfors pé variablerna.

Det finns ett flertal tillvigagangssatt for att undersoka EM i form av godtyckliga periodiseringar
(Dechow et al. 1995), och godtyckliga periodiseringar utgoér endast en del av EM, exempelvis ar det
mdjligt att dven studera REM (Enomoto et al. 2015). Saledes édr det mojligt att belysa hur ytterligare
val av proxy for EM mojligen skulle bidra med skilda eller mer djupgéende resultat géllande EM. Det
ar dven mojligt att finna kritik mot studiens utvalda modell, den modifierade Jones modellen. Jeter
och Shivakumar (1999) aterger bland annat hur modellen endast fungerar nir EM vil férekommer,
och Dechow et al. (1995) belyser att den har en bristande féormaga att méta laga nivaer av EM. Banker
et al. (2020) redogdr dven for hur modellen antar att det finns ett linjdrt samband mellan fordndringar i
forséljning och periodiseringar, som ibland leder till missvisande resultat. Skribenterna finner resultat
som tyder pa att fordndringar i forsdljning har en icke-linjar asymmetrisk effekt pd godtyckliga
periodiseringar, och saledes att modellen tenderar att Over- eller underestimera storleken pa
godtyckliga periodiseringar, sarskilt vid mycket stora eller smd forédndringar 1 forséljning. Daremot
belyser de att det kan finnas alternativa forklaringar till dessa resultat, exempelvis kan betydligt simre
forsdljning medfora incitament for foretagsledningen att kompensera detta genom att undvika
nedskrivning av lager.. Dechow et al. (1995) kommer till slutsatsen, trots rddande kritik, att den
modifierade Jones modellen 4r den frimsta nuvarande modellen for att identifiera forekomsten av EM

i form av godtyckliga periodiseringar.
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5. Resultat

1 féljande kapitel dterges studiens empiri som foljer metoden och erhdllna resultat frdn genomforda

tester.

5.1 Deskriptiv statistik

Tabell 3
Deskriptiv statistik 6ver absoluta godtyckliga periodiseringar (ABSDAC) for varje bransch

Bransch N Mean Std. Dev. Min Max
Industri 73 0.076 0.116 0.000 0.725
Teknik 33 0.168 0.206 0.004 1.028
Halsovdrd 44 0.109 0.140 0.001 0.734
Ravaror 15 0.058 0.039 0.013 0.125
Kvaror 27 0.142 0.090 0.024 0.433
Kijanst 21 0.111 0.069 0.002 0.264

Tabell 3 visar medelvérdet och standardavvikelsen for de absoluta godtyckliga periodiseringarna for
varje bransch. Tabellen visar dven det hogsta och ldgsta vardet for varje bransch. I denna tabell ar det
mojligt att urskilja att teknikbranschen har gjort storst godtyckliga periodiseringar under perioden
(0,1681) samtidigt som ravarubranschen har gjort de minsta (0,0584). Datan i tabell 3 visar
genomsnittet av de beroende variablerna som anvinds i regressionen, dir genomsnittet av de

oberoende variablerna som anvénts i regressionerna tas upp i tabell 4.
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Tabell 4

Deskriptiv statistik 6ver kvantitativa och dikotoma variabler for varje bransch

Variabel Statistics Industri Teknik Halsovérd Révaror Kvaror Ktjanst
N 73 33 44 15 27 21
Int_AGA Mean 0.268 0.157 0.192 0.296 0.225 0.243
Std. Dev. 0.229 0.123 0.162 0.207 0.193 0.182
AGA_Konc Mean 0.229 0.180 0.192 0.277 0.227 0.212
Std. Dev. 0.129 0.104 0.110 0.198 0.165 0.105
Inst_AGA Mean 0.490 0.456 0.396 0.491 0.516 0.427
Std. D 0.266 0.269 0.223 0.285 0.263 0.233
. Dev.
Styr_Storl Mean 6.700 5.909 6.500 6.467 6.704 6.619
Sid. D 1.488 1.042 1.836 1.685 1.772 1.284
. Dev.
Log Tillg Mean 15.52 14.34 14.34 16.30 15.78 15.57
Sid. Dev. 1.76 1.571 1.571 1.725 1.745 1.658
Skuld Mean 0.544 0.475 0.328 0.450 0.517 0.678
Sid. D 0.129 0.178 0.222 0.142 0.166 0.244
. Dev.
ROA Mean 0.260 0.252 -0.225 0.299 0.209 0.278
Std. D 0.194 0.494 0.921 0.167 0.234 0.613
. Dev.
Tillvéixt Mean 1.136 1.304 1.043 1.286 1.222 2.042
Sid. D 0.190 0.670 0.489 0.245 0.226 4.019
. Dev.
Forlust 0 (Vinst) 97% 79% 50% 100% 89% 67%
1(Férlust) 3% 21% 50% 0% 11% 33%

Tabell 4 visar det genomsnittliga virdet av de oberoende CG-variablerna, som anvénts i regressionen
for varje bransch. Utifran statistiken kan vi dra diverse slutsatser om skillnader mellan branscher
gillande deras CG-aspekter. Utifran statistiken, géllande styrelsen, kan vi komma fram till att alla
branscher har en styrelsestorlek mellan ungefar sex till sju medlemmar. Dér teknikbranschen innehar

den ldgsta genomsnittliga styrelsestorleken (5,9) och konsumentvarubranschen den hogsta (6,704).

Gallande dgarstrukturen, visar tabell 4 att rdvarubranschen genomsnittligt har den hogsta graden av
internt dgande (29,6%) samtidigt som teknikbranschen har ldgst nivd av internt dgande (15,7%).
Fortséttningsvis visar statistiken i tabell 4 att den bransch med hogst genomsnittlig dgarkoncentration
ar ravarubranschen (27,7%), vilket pavisar att den storsta dgaren i bolag som verkar i denna bransch
genomsnittligt 4ger mer i respektive bolag i forhallande till de andra branscherna. Den branschen som

pavisar den ldgsta nivan av dgarkoncentration ar teknikbranschen dir den storsta dgaren innehar en
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genomsnittlig andel pd ungefar 18%. Till sist, kan vi urskilja att konsumentvarubranschen innehar
genomsnittligt storst andel institutionella dgare med en genomsnittlig andel pa ungefiar 51,6%

samtidigt som hélsovérdsbranschen pévisar den ldgsta genomsnittliga andelen pa ungefar 39,6%.

Utover de variabler som ar kopplade till CG dr det dven mdjligt att dra slutsatser géllande
kontrollvariablerna som anvénds i studien. Branschen med genomsnittligt storst bolag métt som totala
tillgdngar ar rdvarubranschen (16,3), medan den branschen med de minsta bolagen ar teknikbranschen
och hilsovéardsbranschen (14,3). Det dr dven virt att ndmna att industribranschen har den storsta
standardavvikelsen géllande totala tillgangar vilket indikerar att branschen har i absoluta termer storst
variation mellan stora och sma bolag. Fortsittningsvis indikerar datan att konsumenttjanstbranschen
har storst skulder (67,8%) i forhallande till totala tillgdngar samtidigt som hélsovardsbranschen har
den lagsta (32,8%). Nésta kontrollvariabel som anvédnds i studien & ROA, dir branschen med
genomsnittligt ldgst ROA &r hélsovdrdsbranschen (-22,5%) och branschen med hogst ROA ar
ravarubranschen (29,9%). Vidare kan vi urskilja ur tabell 4 att konsumenttjénstbranschen har storst
genomsnittlig tillvixt 2021 (2,04) samtidigt som branschen ocksa har den hogsta standardavvikelsen.
Gillande tillvixt patriffas den ldgsta 1 hilsovardsbranschen (1,04). Till sist bestar
hilsovardsbranschen av storst andel bolag som har ett negativt resultat samtidigt som inget av bolagen

som undersoks 1 ravarubranschen har det.
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5.2 Regressionsresultat

Tabell 5

Regression pa godtyckliga periodiseringar och corporate governance variabler samt kontrollvariabler

Variabel Statistics Tot. urval Industri Teknik Halsovard Révaror Kvaror Ktjénst
N 213 73 33 44 15 27 21
R 0.308 0.391 0.595 0.454 0911 0.752 0.770
R’ 0.095 0.153 0.354 0.206 0.830 0.566 0.593
Adj R’ 0.055 0.032 0.101 -0.005 0.603 0.336 0.260
Int AGA Cocfficient -0.035 -0.260* 0.240 -0.007 0.282 0.283* 0.158
Std. Dev. 0.079 0.135 0.372 0.180 0.238 0.157 0.161
AGA_Konc Cocfficient -0.069 0.194 -0.844* -0.313 -0.307 -0.123 -0.079
Std. Dev. 0.102 0.181 0.433 0.280 0.254 0.179 0.256
Inst AGA Cocfficient -0.053 -0.039 -0.271 -0.251 -0.112%%* -0.072 -0.110
Std. Dev. 0.048 0.078 0.222 0.163 0.045 0.106 0.084
Styr_Storl Cocfficient -0.017%* -0.012 -0.058 -0.031* -0.007 -0.007 -0.008
Std. Dev. 0.007 0.012 0.039 0.016 0.008 0.018 0.018
Log Tillg Coefficient 0.008 0.001 0.062 0.029 0.009 -0.010 0.011
Std. Dev. 0.008 0.013 0.040 0.022 0.011 0.016 0.015
Skuld Cocfficient 0.066 0.230%* 0.130 0.086 -0.094 0.146 -0.088
Std. Dev. 0.047 0.114 0.226 0.111 0.073 0.111 0.111
ROA Coefficient 0.041% 0.054 0.110 0.010 0.149 -0.037 0.180%**
Std. Dev. 0.021 0.095 0.114 0.030 0.083 0.088 0.055
Tillvéixt Cocfficient 0.000 -0.017 0.097 0.049 -0.005 0.191*%* -0.023 %%
Std. Dev. 0.008 0.083 0.076 0.049 0.052 0.083 0.009
Forlust Coefficient 0.064** 0.065 0.080 0.012 - -0.001 0.138%**
Std. Dev. 0.028 0.103 0.129 0.059 - 0.076 0.050

**%* Signifikant pa 1%-nivdn, ** Signifikant pd 5%-nivan * Signifikant pd 10 %-nivdn

Tabell 5 visar resultaten fran den utforda linjdra regressionen som undersdoker sambandet mellan det
absoluta virdet av godtyckliga periodiseringar (ABSDAC) och de utvalda CG variablerna samt
diverse kontrollvariabler. Géllande internt dgande faststiller regressionen en signifikant (pa en 10%
nivd) negativ relation mellan en hogre andel som 4gs av styrelse och ledning och férekomsten av
godtyckliga periodiseringar i industribranschen. Vidare kan ett negativt samband mellan dessa
variabler urskiljas i hélsovardsbranschen, didremot utan signifikans. Till skillnad fran resterande

branscher, dér dessa branscher pavisar ett positivt samband mellan andelen internt dgande och
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forekomsten av godtyckliga periodiseringar. Detta innebér att bolag som dr verksamma i branscherna
teknik, ravaror, konsumentvaror och konsumenttjdnster tenderar att ha en hogre forekomst av
godtyckliga periodiseringar nir nivan av internt dgande adr hogre. Daremot kan vi inte statistiskt
sidkerstilla detta resultat eftersom resultaten inte ar signifikanta pa en 5%-niva. Dérmed kan det inte

heller sékerstéllas att det finns nagon skillnad mellan branscherna géllande internt dgande.

Fortsidttningsvis kan ett negativt samband urskiljas mellan dgarkoncentration och férekomsten av
godtyckliga periodiseringar i alla branscher forutom industribranschen som pévisas ha en positiv
relation. Detta innebér att i alla branscher férutom industribranschen pavisas en lidgre forekomst av
godtyckliga periodiseringar vid en hogre grad av d4garkoncentration. Dér detta samband &r signifikant i
teknikbranschen pé en 10%-niva. Till skillnad fran industribranschen som pévisar att en hogre grad av
dgarkoncentration innebdr en hogre forekomst av EM. Resultatet géllande dgarkoncentration kan vi
inte heller statistiskt sdkerstdlla for ndgon bransch eftersom resultatet inte &r signifikant pa en
5%-nivd, vilket ocksd innebdr att det inte kan sdkerstdllas nigon skillnad mellan branscherna.
Gillande variabeln for institunellt dgande aterfinns inget samband med godtyckliga periodiseringar i
nagon bransch forutom ravarubranschen, dir ett signifikant (pd 5%) negativt samband kan urskiljas i
tabell 5. Detta innebér att det kan statistiskt sdkerstéllas att foretag i rdvarubranschen tenderar anvénda
sig av godtyckliga periodiseringar i mindre utstrickning nér institunellt dgande &r hogre. Daremot
saknas det som nidmnt signifikans i resterande branscher och kan didrmed inte dra en statistiskt
sdkerstilld slutsats géllande sambandet i dessa. Men om vi utgar fran de framstéllda koefficienterna
géllande institunellt dgande, gér det att urskilja ur datan i tabell 5 att samtliga branscher har en negativ
relation mellan institunellt dgande och forekomsten av earnings management i form av godtyckliga
periodiseringar. Detta innebér att i de branscher som undersoks i denna studie pévisas en ldgre
forekomst av EM i form av godtyckliga periodiseringar vid en hogre grad av institunellt dgande. Till
sist kan vi urskilja i tabell 5 att samtliga branscher uppvisar en negativ relation mellan godtyckliga
periodiseringar och styrelsens storlek. Denna negativa relation indikerar att bolag som har en storre
styrelse sett till medlemmar tenderar att pavisa en lagre forekomst av EM i form av godtyckliga
periodiseringar. Detta resultat kan inte heller statistiskt sékerhetsstéllas eftersom det saknas
signifikans i alla branscher pd en 5%-niva. Innebédrande att det med sékerhet inte kan urskiljas en

skillnad mellan branscherna.

Vi kan vidare dra statistiskt sdkerstdllda slutsatser for vissa kontrollvariabler. Daribland ROA, tillvéaxt
och forlust i konsumenttjanstbranschen. Detta eftersom resultaten &r signifikanta pd minst en 5%-niva.
Regressionen visar en signifikant positiv relation mellan ROA och forekomsten av godtyckliga
periodiseringar. Detta innebér att en hogre nivd av ROA pévisar en hogre forekomst av godtyckliga
periodiseringar. Detsamma géller for kontrollvariabeln forlust som uppvisar en signifikant positiv

relation till EM. Vilket innebér att bolag i konsumenttjénstbranschen som gér med forlust tenderar att
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anvéinda godtyckliga periodiseringar i en storre utstrackning. Till sist gar det att urskilja ett signifikant
negativt samband mellan tillvixt och forekomsten av godtyckliga periodiseringar i
konsumenttjianstbranschen samtidigt som konsumentvarubranschen pavisar ett signifikant positivt
samband. Utifran detta kan vi dra slutsatsen att bolag som har en hogre tillvixt i
konsumenttjénstbranschen tenderar att anvénda sig av godtyckliga periodiseringar i en mindre
utstrdckning dn bolag med en mindre tillvéxt. Till sist kan vi urskilja en signifikant positiv relation
mellan skulder och godtyckliga periodiseringar i industribranschen. Detta innebér att bolag i denna
bransch tenderar att anvianda sig i storre utstrackning av godtyckliga periodiseringar nir deras skulder

ar hogre.

Adjusted R-square beskriver i vilken utstrickning de oberoende variablerna lyckas forklara
variationen i godtyckliga periodiseringar utifrin vara observationer. Dar ett virde pa 1 indikerar att
modellen lyckas forklara all variation medan ett virde pa O indikerar att ingen variation kan forklaras.
For industri, teknik, hélsovérd, rdvaror, konsumentvaror och konsumenttjanst kan vi utldsa att 3,2-,
1,01-, 60,3-, 33,6- respektive 26 procent av av variationen i den beroende variabeln kan forklaras
utifrdn modellen. For hilsovard kan vi utldsa ett virde pa -0.005, vilket indikerar att modellen har

sdmre precision dn ett simpelt genomsnitt av absoluta periodiseringar for branschen.

Eftersom vi i stor utstrdckning saknar signifikanta p-vérden ar det svért att dra nigra generaliseringar.
Virdena kan bero pd slumpméissiga faktorer sett till var data. Kombinationen av laga adjusted
R-square och hoga p-virden indikerar borde avsaknad av modell precision och signifikans. For
variablerna ravaror, konsumentvaror och konsumenttjénster pavisas relativt hoga viarden. Déremot

lider dessa av fa observationer som dkar risken for att utfallet beror pa slumpmaéssig variation.

45



Tabell 6
Resultat av regressionsantagande DACC (2)

Variabel Industri Teknik Halsovard  Ravaror Kvaror Ktjanst
No.rmalfdrdelade % % x x x x
residualer

Linjart samband

mellan variabler X X v/ v X v
Homoskedacitet v v v v v v
Multikollinearitet X X X X X X

v = Forekommer, X = Forekommer inte

Histogrammen &ver residualerna visar att residualerna inte dr normalfordelade (se bilagor 8-13) och
att véara standardfel 4r oprecisa. Detta utgor i enlighet med (Defond & Jiambalvo, 1994) inget problem
da vi endast skattar parametrar med The Modified Jones-Model. Dessutom tenderar effekten att inte
vara markbar vid fler 4n 10 observationer, vilket samtliga branscher har (Schmidt & Finan, 2018).
Ramsey RESET-testerna (se bilagor 14-19) tydliggor att industri, teknik och konsumentvaror lider av
bias till foljd av utelimnade variabler. Homoskedacitet foreligger for samtliga branscher (se bilagor
20-25), vilket indikerar att koefficienterna for de bolagsspecifika parametrarna &r precisa.
VIF-testerna som pavisar viarden mellan 1 och 1,31 (se bilagor 26-31) indikerar att de oberoende
variablerna inte lider av multikollinearitet och att koefficienternas precision ddrmed inte paverkas

negativt (Brooks, 2014).
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Tabell 7

Resultat av regressionsantagande Corporate Governance (4)

Variabel Industri Teknik Halsovard  Révaror Kvaror Ktjanst
Nomalfdrdelade % % x x x v
residualer

Linjart samband % % % % % v

mellan variabler

Homoskedacitet X v v v v v

Multikollinearitet X X X v X X

v = Forekommer, X = Forekommer inte

Histogrammen o&ver residualerna pdavisar att residualerna inte dr normalfordelade for samtliga
branscher forutom konsumenttjénster (se bilagor 32-37). Effekten tenderar att inte vara méarkbar vid
fler 4n 10 observationer, vilket samtliga branscher har (Schmidt & Finan, 2018). Ramsey
RESET-testerna (se bilagor 38-39) tydliggdr att industri och teknik lider av bias till foljd av
uteldmnade variabler. Homoskedacitet foreligger for samtliga branscher forutom industri (se bilagor
44-49), vilket indikerar att koefficienterna for majoriteten av det bolagsspecifika parametrarna och
standardfelen inte paverkas negativt av heteroskedasticitet. For industri gjordes en regression med
robusta standardfel, vilket inte resulterade i 6kad signifikans (se bilaga 69). VIF-testerna indikerar att
de oberoende variablerna inte lider av multikollinearitet och att koefficientens precision darmed inte
paverkas negativt for samtliga branscher forutom ravaror (se bilagor 56-61). VIF-testet for rdvaror ger
ett virde pa 17,88 (se bilaga 59), vilket indikerar att de oberoende variablerna lider av

multikollinearitet och att koefficienterna precision ddrmed paverkas negativt (Brooks, 2014).

Darutdver har korrelationsmatriser gjorts for hela urvalet (tabell 8) samt for respektive branscher
(tabell 9-14) for att tydliggora i vilken utstrdckning variablerna korrelar med varandra samt huruvida
en enkel korrelationsanalys kan pavisa signifikans. I tabell 8 kan det urskiljas att ingen variabel har
signifikant korrelation med Ovriga for hela urvalet. Déaremot har ravaror flertal signifikanta
korrelationskoefficienter (se tabell 12), vilket gar i linje med vart VIF-test som gav ett véldigt hogt
vérde (se bilaga 59).
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Tabell 8

Korrelationsmatris over total urval

Variabel ABSDAC  Int AGA  AGA_Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tille  Skuld ROA Tillviixt Forlust

ABSDAC 1.000

Int_AGA -0.070 1.000

AGA Kone -0.090 0.744 1.000

Inst_ AGA  -0.083 -0.292 -0.232 1.000

Styr_Storl  -0.204 0.048 0.069 0.301 1.000

Log Tillg  -0.074 -0.020 0.002 0.608 0.590 1.000

Skuld 0.092 0.144 0.137 0.001 0.007 0.165 1.000

ROA 0.084 0.108 0.029 0.217 -0.019 0.255 0.155 1.000

Tillvixt 0.068 -0.033 -0.015 0.075 -0.082 0.127 -0.093 0.357 1.000

Forlust 0.114 -0.122 -0.084 -0.084 -0.154 -0.333 -0.186 -0.542 -0.053 1.000

* Signifikant pa 5%-nivan
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Tabell 9

Korrelationsmatris Industri

Variabel ~ ABSDAC  Int AGA  AGA Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tillg  Skuld ROA Tillvixt — Forlust
ABSDAC  1.000

Int AGA -0.162 1.000

AGA Kone 0,040 0.794% 1.000

Inst AGA -0.044 -0.449* -0.346* 1.000

Styr_Storl -0.152 0.003 -0.022 0.358%* 1.000

Log_Tillg -0.046 -0.225 -0.255* 0.659* 0.624* 1.000

Skuld 0.227 0.159 0.164 -0.016 0.100 0.213 1.000

ROA 0.058 -0.107  -0.178  -0.013 0.012 0.048 0.093 1.000

Tillvéixt 0.022 0.063 -0.066 -0.066 -0.230 -0.129 0.114 0.409* 1.000

Forlust 0.069 0.101 0.120 -0.209 -0.079 -0.138 0.044 -0.557* -0.177 1.000

* Signifikant pd 5%-nivdn
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Tabell 10

Korrelationsmatris Teknik

Variabel ~ ABSDAC  Int AGA  AGA_Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tille  Skuld ROA Tillviixt Forlust
ABSDAC  1.000

Int AGA  -0.008 1.000

AGA Kone 0229  0.479% 1.000

Inst_AGA  0.079 0.015 -0.039  1.000

Styr_Storl  -0.154  -0.041 -0.052  0.474% 1.000

Log Tillg  0.165 0.038 0.081 0.727%  0.473% 1.000

Skuld 0.039 -0.112  -0.121 -0.001 -0.064  -0.178 1.000

ROA 0.260 0.332 0.007 0.243 0.070 0.061 0.133 1.000

Tillvéixt 0.292 -0.023 0.253 0.441*  0.180 0.414*  -0.082 0.305 1.000
Forlust -0.018  -0254  -0.046 0.017  -0.026  -0.087  -0.332  -0.519*  0.166 1.000

* Signifikant pa 5%-nivan
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Tabell 11

Korrelationsmatris Hilsovard

Variabel ABSDAC  Int AGA  AGA_Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tillg  Skuld ROA Tillviixt Férlust
ABSDAC 1.000

Int_AGA -0.048 1.000

AGA_Kone -0.069 0.667* 1.000

Inst_AGA -0.089 -0.109 -0.155 1.000

Styr_Storl ~ -0.285 -0.096 -0.113 0.298* 1.000

Log Tillg -0.043 0.049 0.068 0.733* 0.564* 1.000

Skuld 0.121 0.123 0.170 0.289 0.006 0.312* 1.000

ROA 0.054 0.170 0.178 0.422%* 0.044 0.449%* 0.150 1.000

Tillvéixt 0.188 -0.013 0.095 0.299* -0.065 0.247 0.158 0.241 1.000

Forlust 0.059 -0.083 -0.114  -0.526* -0.250  -0.545*  -0.399*  -0.506*  -0.091 1.000

* Signifikant pa 5%-nivan
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Tabell 12

Korrelationsmatris Ravaror

Variabel ABSDAC Int AGA  AGA Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tillg  Skuld ROA Tillviixt Férlust
ABSDAC 1.000

Int AGA 0.084 1.000

AGA_Konc 0.083 0.975%* 1.000

Inst AGA  -0.599*  -0.529*  -0.584* 1.000

Styr_Storl  -0.710%* -0.429 -0.455 0.688* 1.000

Log Tillg -0.484  -0.682*  -0.647*  0.710* 0.762* 1.000

Skuld 0.275 0.330 0.291 -0.454 -0.500 -0.698* 1.000

ROA 0.637* -0.144 -0.158 -0.170  -0.575*  -0.437 0.504 1.000

Tillvéixt 0.619* -0.140 -0.234 -0.163 -0.446 -0.323 0.254 0.664* 1.000

Forlust - - - - - - - - - -

* Signifikant pd 5%-nivdn
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Tabell 13

Korrelationsmatris Konsumentvaror

Variabel ~ ABSDAC Int AGA  AGA Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tilly  Skuld ROA Tillvixt — Forlust
ABSDAC  1.000

Int_AGA 0.421% 1.000

AGA_Konce 0.071 0.668%* 1.000

Inst_AGA -0.489* -0.564* -0.243 1.000

Styr_Storl -0.042 -0.510* 0.716* -0.103 1.000

Log Tillg -0.152 0.256 0.354 0.372 0.641* 1.000

Skuld 0.128 0.068 0.204 -0.076 0.102 0.162 1.000

ROA -0.072 0.058 -0.271 0.020 -0.116 -0.134 -0.411%* 1.000

Tillvixt 0.310 -0.109 -0.169 0.178 0.001 0.134 -0.304 -0.002 1.000
Férlust 0.477* 0.157  -0.023  -0360  -0211  -0.109 0329  -0.457* 0257 1.000

* Signifikant pd 5%-nivdn
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Tabell 14

Korrelationsmatris Konsumenttjdnster

Variabel ABSDAC Int AGA  AGA Konc Inst AGA  Styr Storl Log Tillg  Skuld ROA Tillviixt Forlust
ABSDAC 1.000

Int_AGA 0.158 1.000

AGA_Konc 0.090 0.786* 1.000

Inst AGA -0.241 -0.154 -0.048 1.000

Styr_Storl -0.327 -0.052 0.084 0.264 1.000

Log Tillg ~ -0.265 -0.265 0.052 0.272 0.608* 1.000

Skuld 0.284 0.062 0.034 -0.612%* -0.232 -0.367 1.000

ROA 0.201 -0.039 -0.150 0.178 -0.296 0.095 -0.489* 1.000

Tillvéixt 0.010 -0.110 -0.107 0.095 -0.281 0.262  -0.501*  0.827* 1.000
Forlust 0.259 -0.233 -0.029 -0.199 -0.188 -0.141 0.545%* -0.474* -0.189 1.000

* Signifikant pa 5%-nivan
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6. Analys

1 féljande kapitel analyseras erhallna resultat.

Studien undersoker effekterna som CG har pa EM i olika branscher i Sverige genom att genomfora
flertal regressioner med absoluta godtyckliga periodiseringar som den beroende variabeln och olika
CG-variabler som de oberoende variablerna. Resultaten av regressionerna visar att det inte gar att
pavisa ndgra statistiskt sdkerstdllda samband mellan undersokta CG-variabler och EM i stor
utstrdckning, eftersom dessa inte dr signifikanta pd 5%-nivan. Det i sin tur innebér ocksa att studien
inte kan statistiskt sdkerstélla att det existerar skillnader mellan branscherna i friga med hénsyn till

CG och EM.

6.1 Agarkoncentration

Utifrén den tidigare litteraturen formuleras en hypotes om att hdgre dgarkoncentration leder till
mindre EM, detta eftersom tidigare litteratur indikerar att bolag med hogre dgarkoncentration blir
foremal for effektivare overvakning som i sin tur leder till en mindre forekomst av EM (Bos &
Donker, 2004). Detta &dr en hypotes som gér i linje med agentteorins hypotes om effektiv dvervakning
(Jensen & Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983). Till f6ljd av att variabeln saknade
signifikans for samtliga branscher kan inte nollhypotesen forkastas, vilket innebér att det inte &r
mojligt att statistiskt sdkerstélla ett samband mellan dgarkoncentration och forekomsten av EM.
Namnvirt ar dock att den effektiva Gvervakningshypotesen uppkoms av forskare som arbetade inom
en amerikansk kontext. I och med detta skulle en anledning till bristen pd samband mellan dessa
variabler bero pé att studien undersoker just svenska bolag. Enligt Lekvall (2009) sa har svenska
foretag en relativt hog dgarkoncentration jamfort med amerikanska foretag. Dessa aktiedgare med en
hog grad av inflytande i fOretaget forvintas i allminhet att ta ett langsiktigt ansvar for hog
redovisningskvalitet (Lekvall, 2009). I enlighet med tabell 4 innehar samtliga branscher en relativt
hog dgarkoncentration jamfort med amerikanska studier. Ddrmed indikerar avsaknaden av signifikans
mojligtvis att det studerade urvalet har uppnatt en sé pass hog miniminiva av 4gande koncentration att
effekten pa godtyckliga periodiseringar avtagit. Diremot fann Saenz Gonzalez och Garcia-Meca
(2014) signifikans trots ett hdgre medelvirde av dgandekoncentration bland deras population. Dock
identifierade skribenterna ett icke-linjart samband, vilket mojligtvis ocksa forekommer pa den svenska
marknaden men i annan form. Nadmligen att 4gandekoncentration &r en signifikant variabel inom vissa
intervall. Eftersom Adgandekoncentrationen i det studerade urvalet befinner sig inom ett begrénsat
intervall hade det dérfor varit intressant att studera ett léngre tidsintervall for att beakta tidsperioderna

under svensk historia ddr 4gandekoncentrationen var mer varierad.
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Resultatet frén regressionen kan i och med bristen pa signifikans mdjligtvis vidare forklaras med
utgdngspunkt i stewardshipteorin. Till skillnad fran PAT och agentteorin antar denna teori att
ledningen dr ansvarsfulla och etiska individer som agerar i linje med aktiefigarnas intresse (Donaldson
& Davis, 1991). Eftersom resultatet fran regressionen indikerar att det inte finns négot samband
mellan &dgarkoncentration och forekomsten av EM, kan vi eventuellt utgd ifran att ledningen
oberoende av graden av &garkoncentration agerar i linje med aktiedgarnas intresse. Bristen pa
signifikans kan ocksé forklaras utifran Sveriges bolagsstyrningsstandarder och koder. Som tidigare
nidmnt, har Sverige en relativt hdg dgarkoncentration i forhéllande till exempelvis Storbritannien och
USA (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2020)
stirker ofta dessa aktiedgare sin kontroll med hjilp av roststarka aktier och utnyttjar denna dgarroll
genom att bland annat engagera sig i styrelsen. Dessa aktiedgare med en hog dgarandel har dven ett
stort inflytande i valet av revisor genom bolagsstimman, dock dr bolagsledningen tillsammans med
valberedningen ansvariga for att ta fram alternativ (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Valet
av revisor ér viktigt i forhallande till 6vervakning av EM eftersom revisorns roll dr bland annat att
granska fOretagets bokforing samt styrelsens och ledningens forvaltning (Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, 2020). Aven fast revisorns ansvar att upptiicka EM inte #r reglerat i svensk lag menar
Xie et al. (2003) att ett vilfungerande revisorteam béde kan forhindra och uppticka EM. Men
eftersom ledningen tillsammans med valberedningen tar fram alternativ for revisorsrollen kan dessa
dgares egentliga inflytande i vilken revisor som anstills ifrdgaséttas. [ och med detta kan forhéllandet
mellan dgarkoncentration och forekomsten av EM mdjligtvis vara irrelevant géllande svenska bolag

och dérfor uppnas ingen signifikans mellan variablerna.

6.2 Internt dgande och styrelsedgande

Gillande variabeln internt och styrelsedgande framstilldes en hypotes baserad pa convergence of
interests  hypothesis (Mehran 1995), som indikerar att desto mer ledningen dger i bolaget desto mer
konvergerar deras egenintresse med aktiedgarnas intresse. Hypotesen baserades dven pa den effektiva
overvakningshypotesen (Jensen & Meckling, 1976), dér ett okat dgande inom styrelsen borde skapa
incitament fOr styrelsen att overvaka ledningen (Bhagat och Bolton, 2013). I och med detta s& borde
ett bolag med hogre internt och styrelsedgande ocksd inneha en mindre forekomst av EM. Denna
hypotes kunde dédremot inte accepteras eftersom koefficienterna Over samtliga branscher saknar
signifikans och diarmed kan inte sambandet statistiskt sdkerhetsstéllas. Detta resultat tyder pa att det
inte finns nagot samband i svenska bolag mellan internt samt styrelseigande och godtyckliga
periodiseringar 1 samtliga branscher. Detta resultat kan forklaras med utgangspunkt i
stewardshipteorin. Stewardshipteorin betonar hur ledare &r forvaltare som agerar i linje med dgarnas
intressen for att skydda och forbittra foretaget over tid (Davis et al. 1997). Eftersom resultatet

indikerar att styrelsens och ledningens dgande inte har ndgon paverkan pa forekomsten av EM tyder
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det eventuellt pa att ledningen oavsett dgarandel, alltid agerar utifrén dgarens intresse och darmed inte

resultatmanipulerar ur egenintresse.

Detta resultat motsétter sig Gonzales och Garcia-Mecas (2014) resultat, dar skribenterna kunde
urskilja en signifikant negativ relation mellan variabeln i frdga och EM pa den latinamerikanska
marknaden. Resultatet fran var studie motsitter sig dven det resultat Bahaaeddin (2018) kunde
faststélla, vilket var en signifikant positiv relation mellan variablerna. Allts, kan det argumenteras att
skillnaden i resultatet i denna studie majligtvis beror pa skillnader i just svenska bolag. Detta blir mer
uppenbart eftersom resultatet gar i linje med Gabrielsen et al. (2003) som inte heller fann nagot
signifikant samband mellan godtyckliga periodiseringar och ledningsinnehav pé& den danska
marknaden. Danmark och Sverige kdnnetecknas av relativt hogt internt dgande och styrelsedgande,
vilket mdjligtvis indikerar att alternativa faktorer som skatteplanering har en stérre péverkan pa
godtyckliga periodiseringar. Periodiseringar som héanfors till skatteplanering framgéar tydligt i de
finansiella rapporterna och paverkar inte kvaliteten av redovisningen negativt. Det indikerar
mojligtvis dven att om interna styrelseinnehav effektiviserar styrelsens kontrollerande och
overvakande funktion kommer den inte begridnsa andelen EM bland svenska och danska bolag.
Eftersom de godtyckliga periodiseringarna hédnfors till skatteplanering och didrmed inte paverkar

redovisningskvaliteten negativt.

En annan anledning till att regressionen inte uppnar signifikans kan bero pa att styrelsens dgande ar
inkluderad i kontrollvariabeln. Detta eftersom enligt 8 kap. 4§ i Aktiebolagslagen (SFS 2005:551), ar
styrelsens huvuduppgifter att: “Svara for for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angelidgenheter”. Vidare ar styrelsens uppgifter att: “Fortlopande bedoma bolagets och, om bolaget &r
moderbolag i en koncern, koncernens ekonomiska situation” (SFS 2005:551, 8 kap. 4§). Alltsé, har
inte styrelsen nagot lagstadgat ansvar eller paverkan pa den redovisning som ger uppkomst till EM i
form av godtyckliga periodiseringar. Vidare enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2020) far
hogst en person som arbetar i foretagets ledning vara ledamot i styrelsen. I och med detta bestar
styrelser i1 svenska borsnoterade aktiebolag till en 6vervdgande del av externa ledaméter (Kollegiet for
svensk bolagsstyrning, 2020). Alltsd har hogst en ledamot i styrelsen en direkt padverkan géillande
huruvida bolaget anvénder sig av EM eller inte. I och med detta kan bristen pa signifikans mellan
variablerna bero pé att styrelsedgande inkluderas i den oberoende variabeln. Alltsd utesluter inte
studien att det kan finnas ett signifikant samband mellan internt &dgande och forekomsten av

godtyckliga periodiseringar.
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6.3 Institutionellt 4gande

I enlighet med den tidigare litteraturen formulerades hypotesen att en hogre grad av institunellt 4gande
leder till en hogre 6vervakning av chefer som i sin tur leder till en mindre forekomst av EM (Chung et
al. 2002). Aven fast resultatet i tabell 5 pavisar ett negativt samband i samtliga branscher som
hypotesen indikerar, kan endast resultatet for rivarubranschen sikerstillas, detta eftersom resterande
branscher pévisar brist pa signifikans. I och med detta kan inte nollhypotesen forkastas i dessa
branscher och dédrmed kan inte hypotesen géllande institutionellt d4gande accepteras. Alltsd pévisar
resultatet i regressionen att det inte finns nigot sidkerstéllt samband mellan andelen institutionella
dgare och forekomsten av EM i form av godtyckliga periodiseringar i samtliga branscher forutom
ravarubranschen. Detta resultat kan forklaras med utgédngspunkt i stewardshipteorin. Detta eftersom
bristen pé signifikans mellan variablerna mojligtvis indikerar pé att chefers anvindning av EM inte
paverkas av hur stor andel som #4gs av institutioner. Vilket kan indikera att ledningen agerar
ansvarsfullt och i linje med aktiedgarnas intresse oavsett hur stor andel som &gs av institutioner och att

det ddrmed inte finns négot signifikant samband mellan variablerna.

Resultatet kan dven tyda pé att det inte nddvéandigtvis forekommer en 6kad dvervakning till foljd av
en storre andel institutionella dgare. Detta eftersom enligt Koh (2003) har institutionella dgare en
tendens att vara kortsiktigt orienterade nir de dger en mindre andel i bolaget, vilket skapar utrymme
for EM. Medan institutionella dgare som dger en storre andel tenderar att vara langsiktigt orienterade
som 1 sin tur minskar forekomsten av EM pa grund av 6kad 6vervakning av ledning (Koh, 2003). Med
detta i1 atanke kan proxyn for institutionellt 4gande ifragasittas. Detta eftersom proxyn ar den totala
andelen som institutionella investerare dger i bolaget, men eftersom denna andel kan besta av flera
institutionella dgare som &dger en mindre andel fangar proxyn mdgjligtvis inte den komplexa
fordelningen av lngsiktiga och kortsiktiga intressen. I och med detta forekommer nédvandigtvis inte
en storre overvakning av ledningen pd grund av en hogre andel institutionellt dgande, vilket dirmed
kan forklara bristen pa signifikans mellan variablerna. Vidare finner inte bara denna studie en brist pa
signifikans mellan variablerna, 4ven Sdenz Gonzalez och Garcia-Meca (2014) finner inget signifikant

samband mellan variablerna i sin studie pa den latinamerikanska marknaden.

6.4 Styrelsestorlek

Gillande styrelsestorlek framstilldes hypotesen att en storre storlek pa styrelsen leder till en storre
forekomst av EM. Hypotesen framstélldes utifrdn tidigare litteratur som pévisar att en stdrre
styrelsestorlek leder till en simre kommunikations- och koordindineringsférméga inom styrelsen som
1 sin tur leder till en sdmre dvervakning 6ver ledningen, vilket 6kar ledningens mojligheter att dgna sig
at EM (Lipton & Lorsch 1992; Judge & Zeithaml 1992; Dechow; 1996; Kao & Chen, 2004). Bortsett

frén bristande signifikans i resultatet i tabell 5 uppvisar samtliga branscher ett negativt samband vilket
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motstrider hypotesen. Detta tyder eventuellt att bolag som har en mindre styrelse tenderar att pavisa
en hogre forekomst av EM. Detta kan forklaras utifrdn agentteorins perspektiv kring effektiv
overvakning (Jensen & Meckling, 1976), dir en mindre styrelse leder till en mindre effektiv
overvakning av ledningen som i sin tur ger ledningen mer utrymme for att dgna sig & EM (Davila &
Watkins, 2009). Daremot kan inte detta samband faststillas eftersom det saknas signifikans i samtliga
branscher. Alltsd pavisas inget sdkerstillt samband mellan godtyckliga periodiseringar och storleken
pa styrelsen och didrmed kan koefficienterna vara slumpmaéssiga. Dirmed kan inte nollhypotesen
forkastas och hypotesen gillande styrelsestorlek inte heller accepteras. Bristen pa signifikans gillande
dessa variabler kan forklaras med utgédngspunkt i stewardshipteorin. Detta eftersom bristen pa
signifikans mdjligtvis indikerar att storleken pa styrelsen inte paverkar forekomsten av EM. Vilket i
sin tur kan indikera att ledningen, oberoende storleken pé styrelsen och graden av 6vervakning, agerar

i linje med aktiedgarnas intresse och dérav inte finns nagot samband mellan variablerna.

Detta resultat motstrider vidare andra studier, dir Sdenz Gonzalez och Garcia-Meca (2014) kunde
faststélla ett signifikant positivt samband mellan variablerna pa den latinamerikanska marknaden.
Githaiga et al. (2022) kunde ocksd i sin studie av den Ostafrikanska marknadens faststélla en
signifikant positiv relation mellan styrelsens storlek och forekomsten av EM. Vidare faststillde Ching
et al. (2000) ett signifikant negativt samband mellan variablerna i sin studie av foretag i Hong Kong.
Med utgéngspunkt i dessa tidigare studier kan vi anta att sambandet mellan variablerna skiljer sig
betydande mellan ldnder. I och med detta kan vi &dven anta att bristen pa signifikans i varan regression
beror péd att det inte finns nagot samband mellan variablerna i just svenska bolag. Resultatet kan
diarmed indikera att det mojligtvis inte ar styrelsen som dr organet i ett svenskt bolag som dvervakar
ledningen géllande forekomsten av EM. Dir det istéllet skulle kunna vara revisionsutskottet som
ansvarar for detta i svenska bolag och ddrmed revisionsutskottets sammanséttning som &r intressant
att undersoka i1 forhéllande till EM. Revisionsutskottets uppgift ar att fungera som en oberoende
instans som ska Overvaka och granska bolagets redovisning och kontrollsystem (Proposition
2008/09:135). Detta for att tydliggora styrelsens ansvar for bolagets redovisning samt i férebyggande
syfte for att bolagsledningen inte ska ha obehérigt inflytande 6ver redovisningen och resultatet
(Proposition 2008/09:135). Vidare har tidigare forskning kommit fram till att ett storre antal ledamoter
i revisionsutskottet leder till en mindre forekomst av EM (Chtourou et al. 2001; Klein, 2002;
Anderson et al. 2004). A andra sidan behdver inte bristen pa signifikans bero pa att styrelsen ir
irrelevant i forhdllande till EM, utan att andra parametrar &n styrelsens storlek som kan forklara
forekomsten av EM pa den svenska marknaden. Ett exempel pd detta &r antal
styrelsesammantriadanden som enligt Adams (2003) &r en bra reflektion dver graden av overvakning

av ledningen.
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7. Slutsatser och forslag till vidare forskning

1 foljande kapitel redogors for studiens slutsatser och en diskussion fors, foljt av forslag till vidare

forskning.

Syftet med studien dr att undersoka om CG paverkar forekomsten av EM och huruvida det skiljer sig
at mellan branscher i Sverige. Utifran urval, tidsperiod och vald modell gér det att konstatera att
undersokta CG variabler inte kan forklara ndgon variation i EM for respektive bransch, bortsett fran
institutionellt dgande i ravarubranschen. Samtliga CG variabler saknar signifikans i
regressionsresultatet, vilket indikerar att inget statistisk signifikant samband kan sékerstéllas. Bristen
pa signifikans mellan variablerna behover inte nédvéndigtvis indikera att det inte finns nédgot samband
mellan CG och EM utan endast att vi inte kan statistiskt sékerstélla nagot linjért sadant sett till urval

och tidsperiod.

Att generellt konstatera att CG inte kan forklara en del av variationen i EM pa den svenska marknaden
ar darfor en forhastad slutsats. Tidigare studier som funnit signifikans sdsom den av Saenz Gonzalez
och Garcia-Meca (2014) och Warfield (1995) kénnetecknas béda av fler observationer per ar och
betydligt ldangre tidsintervall. I denna studie anvidndes samtliga bolag inom valda branscher pa
Stockholm Main Market med tillgdnglig data. Daremot hade urvalet kunnat kompletteras med foretag
fran andra listor for att ge en mer representativ bild av den svenska marknaden. A andra sidan 4r dessa
listor reglerade annorlunda, vilket forsvarar mojligheten att dra generella slutsatser (Baker McKenzie,
2022). Vidare studerades endast ett ar, till f6ljd av begrinsad tillgéng till data. Saledes skulle det vara
vardefullt att i framtida forskning g bortom en tvérsnittsdesign och undersdka huruvida ett linjart
signifikant samband kan patriffas vid lidngre tidsintervall. I sddana undersokningar &r det viktigt att

forhalla sig kritiskt till 6verlevnadsbias och kontrollera for autokorrelation.

Den relativt laga forklaringsgraden for flertal regressioner (se tabell 5) beror mdjligtvis pa att
betydelsefulla CG métt saknas. I studien uteldmnades CG variabler som familjeéigande och styrelsens
oberoende eftersom den nddvéndiga datan inte fanns tillgénglig. Dessa variabler har pavisat
signifikans paverkan i tidigare studier (Klein, 2002; Ching et al. 2006; Jaggi & Leung, 2007,
Gonzalez och Garcia-Meca, 2014) och hade mojligtvis pavisat signifikanta samband dven i en svensk
kontext. Darutdver hade det varit intressant att undersoka variabler som olika typer av bonusprogram
dé dessa i enlighet med bonushypotesen paverkar forekomsten av earnings management (Watts &
Zimmerman, 1990). Vidare &r ett forslag till vidare forskning att undersdka andra branschindelningar.
Denna studien utgick fran Dagens Industri (2024) indelning av bolagen. Ett val som gjordes pa grund

av att den indelningen dr den mest frekvent anvinda géllande svenska bolag. Men eftersom det finns
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flera olika indelningar av bolagen kan det vara virdefullt att utforska dessa for att eventuellt

framstélla ett annat resultat.

Slutligen hade det varit vérdefullt att beakta alternativa modeller. Ramsey RESET-testerna
tydliggjorde att flera av vara regressioner inte pavisade ett linjart samband mellan den beroende och
de oberoende variablerna. Dessutom indikerade majoriteten av histogrammen att residualerna inte var
normalfordelade. For tillgdngar som karaktériserades av spritt fordelade observationer anvindes
darfor logaritmiska virden. Logaritmiska virden f{orbdttrade déremot inte Ovriga variablers
observationer, troligtvis eftersom dessa befann sig néara 0. Resultatet av Ramsey RESET-testerna och
histogrammen far en att ifrigasitta modellens validitet pd den svenska marknaden. Namnvért ar att
resultatet inte pavisar huruvida det férekommer ett icke-linjart samband eller inte mellan corporate
governance och earnings management. Dérfor hade de i framtida studier varit intressanta att
undersdka icke-linjira samband med exempelvis exponentiella funktioner, Lorenz kurvor eller

Gaussian funktioner.

Studien har bidragit med virdefulla insikter om sambandet mellan CG och EM pa den svenska
marknaden. Undersokningar i &mnet karaktériseras av flera intressanta vigval géllande exempelvis
definitioner, urval, tidsperiod och modell. Méjligtvis kommer vi aldrig fa ett definitivt svar pd hur
sambandet ter sig. Diaremot kravs det betydligt mer forskning inom dmnesomradena EM och CG och

med det sagt hoppas vi att flera forskare ska gréva sig ner i detta djupare.
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9. Appendix/Bilagor

9.1 Deskriptiv statistik

Bilaga 1. Deskriptiv statistik pa godtyckliga periodiseringar.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
industri 73 .8760262 .1159742 .0000277  .7247834
teknik 33 .168119 . 2059085 .0841713 1.828189
halsovard 44 .1888282 .1483983 .80143@9 . 733561
ravaror 15 .8584423 .0384716  .@132015 .1249832
konsumentver 27 .141465 . 2896469 .8236095 .4332683
konsumentt~r 21 .11873856 2688086 .8019367 .2635061

Bilaga 2. Deskriptiv statistik pa corporate governance variabler for industri.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntaga~e 73 .2680315 .18899@5 .082 .6795
ﬁgarkoncenmn 73 .2290027 .1289296 .8567 .5456
institunel~e 73 .4899699 . 2658636 .8139 .8526
Styrelsest~k 73 6.69863 1.487774 5 11

log tillg 73 15.51654 1.7597@2 11.78676 20.86134
Skuld 73 . 5444835 .1293115 .1346008 .8593535
ROA 73 .2604327 .1935397 -.73387 .7799614
Tillvaxt 73 1.13648 .1897e17 .687@735 1.980105
Forlust 73 .8273973 .1643677 e 1

Bilaga 3. Deskriptiv statistik pa corporate governance variabler for Teknik.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntaga~e 33 .1568879 .1232795 .ee38 .5206
Agarkoncen~n 33 .1883182 .1838499 .0636 .518
institunel~e 33 .4558636 . 2690889 .022 .8841
Styrelsest~k 33 5.9@9091 1.041742 4 8

log tillg 33 14.33631 1.571496 11.85051 18.78864

Skuld 33 .4753768 .1782876 .1527425 .8733e41
ROA 33 .2523649 .4938373 -.5486485 2.249107
Tillvaxt 33 1.383566 .6698882 .8872794 4.367561
Férlust 33 .2121212 .4151488 2] 1



Bilaga 4. Deskriptiv statistik pa corporate governance variabler for Hdilsovdrd.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntaga~e 44 .1928977 .1622978 .eed4l .6829
Agarkoncen~n 44 .1923114 .1896947 .e7e6 .60827
institunel~e 44 .3957114 . 223255 .8ess8 .8224
Styrelsest~k 44 6.5 1.836326 4 13

log tillg 44 14.24997 1.943833 18.55581 19.57146
Skuld 44 .3277614 .2221508 .837344 .762194
ROA 44 -.224774 .9208927 -4.833564 .6481986
Tillvaxt 44 1.842633 .4891019 .0387601 2.8295
Forlust 44 .5 .58578@5 ] 1

Bilaga 5. Deskriptiv statistik pa corporate governance variabler for Ravaror.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntdga~e 15 .2958867 .206993838 .0ee3 . 7962
Agarkoncen~n 15 .2769933 .1975023 .8464 .7949
institunel~e 15 .4913867 .2858667 .8662 .8244
Styrelsest~k 15 6.466667 1.684665 5 1e

log tillg 15 16.29967 1.725156 14.18742 18.58817

Skuld 15 .4495763 .1419587 .269575 .7818578
ROA 15 .2991969 .1666899 .B877552 .68618738
Tillvaxt 15 1.2859@8 .2450416  .9955234  1.898455
Forlust 15 e e =] e

Bilaga 6. Deskriptiv statistik pd corporate governance variabler for Konsumentvaror.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntaga~e 27 .2250333 .1933852 .0ee7 .3288
Agarkoncen~n 27 .2272 .1649951 .0618 .8201
institunel~e 27 .5161778 .2628908 .0128 .83374
Styrelsest~k 27 6.7037e4 1.771892 5 13

log_tillg 27 15.77958 1.745214 13.22865 19.46387
Skuld 27 .517e517 .1657849 .2131399 .8772585
ROA 27 .208536 .2339924 -.4020069 .7652582
Tillvaxt 27 1.2218e4 .2261418 .9534266 1.861813
Férlust 27 .1111111 .3202563 e 1




Bilaga 7. Deskriptiv statistik pa corporate governance variabler for Konsumenttjdnster.

Variable 0Obs Mean Std. dev. Min Max
Interntdga~e 21 .2425571 .1820111 .0082 .B475
Aegarkoncen~n 21 .2118333 .1847939 .09e8 .5049
institunel~e 21 .4268619 .2328569 .8238 .822
Styrelsest~k 21 6.619048 1.283596 4 9

log tillg 21 15.57376 1.658071 12.86702 19.88725
Skuld 21 .6783695 .2441412 .1818734  1.2631e63

ROA 21 .277828 .6132274 -.57@5882 2.45903
Tillvaxt 21 2.0417e1 4.,018822 .6806354 19.52347
Forlust 21 .3333333 .4830459 e 1

9.2 Test av regressionsantaganden

9.2.1 Regressionsantaganden for DACC (se ekvation 2)

Bilaga 8. Histogram oéver residualerna for DACC (Industri)
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Bilaga 9. Histogram éver residualerna for DACC (Teknik)
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Bilaga 10. Histogram over residualerna for DACC (Hdilsovard)
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Bilaga 11. Histogram over residualerna for DACC (Ravaror)
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Bilaga 12. Histogram over residualerna for DACC (Konsumentvaror)
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Bilaga 13. Histogram over residualerna for DACC (Konsumenttjdnster)
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Bilaga 14. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Industri)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

HB: Model has no omitted variables

F(3, 66) 3.82
Prob > F = ©.0138

Bilaga 15. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Teknik)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

HA: Model has no omitted wvariables

F(3, 26)
Prob > F

9.72
@.0002
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Bilaga 16. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Hdilsovdrd)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

HB: Model has no omitted variables

1.45
©.2451

F(3, 37)
Prob > F

Bilaga 17. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Ravaror)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

HO: Model has no omitted variables

F(3, 8)
Prob > F

1.33
©.33e4

Bilaga 18. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Konsumentvaror)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

HA: Model has no omitted wvariables

F(3, 20)
Prob > F

3.44
©.8363

Bilaga 19. Resultat av Ramsey Reset TEST, DACC (Konsumenttjinster)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of TAr

H8: Model has no omitted variables

F(3, 14)
Prob > F

1.80
©.1933
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Bilaga 20. Resultat av White-test DACC (Industri)

Source SS df MS Number of obs = 73
F(2, 70) = 8.95

Model .089400898 2 .ee4708449 Prob > F = 9.3932
Residual .347853261 70 .804969332 R-squared = 8.0263
Adj R-squared = -©.0015

Total .357254159 72 .0084961863 Root MSE = .07049

e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwval]

yvhat 1.580797 1.839885 8.86 ©.393 -2.088579 5.250172
yhat2 16.62525 14.99943 1.11 9.271 -13.29018 46.54067
_cons .09512711 .0505967 1.el 9.314 -.2496409 .152183

Bilaga 21. Resultat av White-test DACC (Teknik)

Source SS df MS Number of obs = 33
F(2, 30) - 3.22

Model .155639092 2 .877819546 Prob > F = ©.0543
Residual .725821913 30 .024194@64 R-squared = 8.1766
Adj R-squared = 2.1217
Total .881461005 32 .e27545656 Root MSE = .15554

e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
vhat 1.801919 .7241208 2.49 @.e19 .3230667 3.280771
yvhat2 4.926285 7.436649 @.66 ©.513 -10.26138 208.11395
_cons .1345621 .8466747 2.88 @©.e007 .8392396 .2298845
Bilaga 22. Resultat av White-test DACC (Hdlsovard)

Source SS df MS Mumber of obs = 44
F(2, 41) - 8.77

Model .010801806 2 .ees4ee9e3 Prob > F = 9.4682
Residual .286436808 41 .,006986264 R-squared = ©.0363
Adj R-squared = -0.0107

Total .297238614 43 .8e6912526 Root MSE = .B8358
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

vhat -.1529425 .4816366 -8.38 ©8.7e5 -.964864 .658179
vhat2 .57@6672 2.266177 8.25 @.8e2 -4.80597 5.1473e4
_cons .8252428 .8135961 1.86 @©.e71 -.802215 .8527006
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Bilaga 23. Resultat av White-test DACC (Rdvaror)

Source SS df MS Number of obs = 15
F(2, 12) - 2.23
Model .00015598 2 .2eee7799 Prob > F = 0.15e6
Residual .000420469 12 .eeee35e39 R-squared = 8.2706
Adj R-squared = 2.1490
Total .8ee576449 14 .eeee4117s Root MSE = .8e592
e? | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
vhat .1813171 .8482018 2.1@ ©.e57 -.8e37e57 .2863399
vhat2 .6169426  1.825717 2.60 ©.559 -1.6179@3 2.851788
_cons .B883671 .0819143 1.92 9.079 -.0084999 .0e78419
Bilaga 24. Resultat av White-test DACC (Konsumentvaror)
Source SS df MS Mumber of obs = 27
F(2, 24) - 0.79
Model .8e1177346 2 .9ee588673 Prob > F = ©.4637
Residual .017803138 24 .0ee741797 R-squared = e.es2e
Adj R-squared = -0.8161
Total .01898e484 26 .000730019 Root MSE = .82724
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
vhat .8ees1784 .2068279 e.e3 8.976 -.419e424 .4313992
vhat2 2.354817 2.843547 9.83 0.416 -3.513975 8.223609
_cons .8e73748 .8eg8322 e.89 ©.384 -.ee9s8ell .82455e6

Bilaga 25. Resultat av White-test DACC (Konsumenttjdnster)

Source SS df MS Number of obs = 21
F(2, 18) = 3.45

Model .08082203281 2 .eelleleadl Prob > F = 2.8539
Residual .085746141 18 .00831923 R-squared = 0.2772
Adj R-squared = 2.1968

Total .007949423 20 .000397471 Root MSE = .@1787

e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

vhat 4.394437 2.224669 1.98 0.064 -.279419 9.068293
yhat2 22.89591 13.51541 1.69 e.1e7 -5.498926 51.29074
_cons .2063199 .9896263 2.30 ©.e33 .018022 .3946177
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Bilaga 26. Resultat av VIF test DACC (industri)

Variable VIF 1/VIF
AREVEARECT 1.1 ©.993992
Atl l.ee ©.995613
PPEL 1.0 @.997e48

Mean VIF 1.0

Bilaga 27. Resultat av VIF test DACC (Teknik)

Variable VIF 1/VIF
PPEt 1.26 8.793619
AREVEARECE 1.25 9.800423
Atl 1.87 8.933462

Mean VIF 1.19

Bilaga 28. Resultat av VIF test DACC (Hdlsovard)

Variable VIF 1/VIF
AREVEARECT l.e4 ©.965781
Atl l1.e3 9.974252
PPEt l.e2 9.980962

Mean VIF 1.3
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Bilaga 29. Resultat av VIF test DACC (Ravaror)

Variable VIF 1/VIF
Atl 1.47 9.682489
AREVELARECL 1.34 9.744292
PPEL 1.11 8.983793

Mean VIF 1.31

Bilaga 30. Resultat av VIF test DACC (Konsumentvaror)

Variable VIF 1/VIF
PPEL 1.19 2.838018
AREVTARECTE 1.12 @.839977
ATl 1.87 2.936524

Mean VIF 1.13

Bilaga 31. Resultat av VIF test DACC (Konsumenttjdinster)

Variable VIF 1/VIF

Atl 1.11 2.988638

PPEL 1.9 ©.914377

AREVETARECT l.82 8.983776
Mean VIF 1.7




9.2.2 Regressionsantaganden for Corp (se ekvation 4)

Bilaga 32. Histogram éver residualerna for Corp (industri)
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Bilaga 33. Histogram éver residualerna for Corp (teknik)
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Bilaga 34. Histogram éver residualerna for Corp (Hdlsovard)
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Bilaga 35. Histogram éver residualerna for Corp (Rdavaror)

20

Density

o
-04 -02 0
Residuals

86



Bilaga 36. Histogram éver residualerna for Corp (Konsumentvaror)
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Bilaga 37. Histogram éver residualerna for Corp (Konsumenttjdnster)
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Bilaga 38. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Industri)

Ramsey RESET Test Corp (industri)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of ABSDAC

HA: Model has no omitted wvariables

F(3, 6@)
Prob > F

15.85
©.e000

Bilaga 39. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Teknik)

Ramsey RESET Test Corp (Teknik)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of aBSDAC

HO: Model has no omitted variables

F(3, 2@)
Prob > F

7.15
e.0019

Bilaga 40. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Hdlsovard)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of aBSDAC

HB: Model has no omitted wvariables

F(3, 31)
Prob > F

e.sl
©.4967
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Bilaga 41. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Ravaror)

Ramsey RESET test for omitted wvariables
Omitted: Powers of fitted values of aBSDAC

H@: Model has no omitted variables

F(3, 3) 8.71
Prob > F - @.6@58

Bilaga 42. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Konsumentvaror)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of aBSDAC

HB: Model has no omitted variables

F(3, 14)
Prob > F

2.81
e.e78e

Bilaga 43. Resultat av Ramsey Reset TEST for Corp (Konsumenttjdinster)

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of aBSDAC

HA: Model has no omitted variables

F(3, 8) 9.18
Prob > F = ©.9063
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Bilaga 44. Resultat av White-test for Corp (industri)

Source S8 df MS Mumber of obs = 73
F(2, 70) = 33.12
Model .847808955 2 .823904477 Prob > F = 0.0000
Residual .858528474 7@ .8eee721835 R-squared = 9.4362
Adj R-squared = ©.4715
Total .898337428 72 .8@1365798 Root MSE = .82687
e2 | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interval]
vhat -.6856846 .1578631 -3.86 a.eee -.9189371 -.2924322
vhat2 5.563075 .8411425 6.61 2.00e 3.885469 7.240681
_cons .@l1354e4 .8073752 1.84 9.071 -.001169 .08282498
Bilaga 45. Resultat av White-test for Corp (Teknik)
Source SS df MS Mumber of obs = 33
F(2, 30) - 2.93
Model .833406646 2 .@167@3323 Prob > F = @.8686
Residual .17e81218 30 .8ee5693739 R-squared = 8.1636
Adj R-squared = 8.1078
Total .204218826 32 .0ee331838 Root MSE = .87546
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
vhat -.1837591 .2808193 -8.37 e.714 -.6772687 .4697585
vhat2 .9615894 .7607714 1.26 9.216 -.592113 2.515292
_cons .8025124 .08249381 e.1e 9.920 -.0434181 .0534423
Bilaga 46 Resultat av White-test for Corp (Hdlsovard)
Source SS df MS Mumber of obs = 44
F(2, 41) - 8.62
Model .B88355649 2 .8eel1778245 Prob > F = e.5487
Residual .116787512 41 .002848476 R-squared = 0.0296
Adj R-squared = -0.0178
Total 128344803 43 .082798698 Root MSE = .85337
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
vhat .1456217 .3546227 9.41 ©.683 -.57@5533 .8617967
vhat2 8670461 1.728439 0.04 0.969 -3.423607 3.557699
_cons -.8088175 .8197389 -0.84 8.967 -.84e681 .839%e46
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Bilaga 47. Resultat av White-test for Corp (Ravaror)

Source SS df MS Number of obs = 15

F(2, 12) = .65

Model 2.8010e-07 2 1.4885e-87 Prob > F = @.5397

Residual 2.5871e-06 12 2.1559%e-87 R-squared = @.0977

Adj R-squared = -0.8527

Total 2.8672e-06 14 2.0480e-87 Root MSE = .Beeds

e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

yhat .01444 .8l64001 9.88 9.39 -.8212929 .85e1728

yhat2 -.1242783 .1222405 -1.82 ©.329 -.3986173 .1420608

_cons -.eeee3el .8ee4492 -0.87 ©.948 -.e0lees9 .00e9486
Bilaga 48. Resultat av White-test for Corp (Konsumentvaror)

Source SS df MS Mumber of obs = 27

F(2, 24) - 8.63

Model .000019382 2 9.691le-@6 Prob > F = 9.5432

Residual . 820371464 24 .eeeel15478 R-squared = 0.0496

Adj R-squared = -0.0296

Total . 028390846 26 .@eeelse33 Root MSE = .0e393

e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

vhat -.85e0132 .0447285 -1.12 0.274 -.1423118 .0422853

yhat2 .1240976 .1135578 1.9 @.285 -.1102741 .3584693

_cons .0e71587 .0837634 1.96 @.ee9 - .000e6085 .014926

Bilaga 49. Resultat av White-test for Corp (Konsumenttjdinster)

Source 55 df MS Number of obs = 21
F(2, 18) = @.97

Model .2eBe1e568 2 5.284@e-06 Prob > F = 8.3998
Residual .000098314 18 5.4619e-86 R-squared = 9.0971
Adj R-squared = -9.0033

Total . 000188882 20 5.4441e-06 Root MSE = .88234

e? | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]

yhat .8398297 .8295127 1.32 e.2e3 -.8229742 .1e1e337
yvhat2 -.141947 .1828579 -1.39 @.181 -.3563627 .8724687
_cons -.8885169 .0819452 -0.27 ©.793 -.0046035 .B835698
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Bilaga 50. Korrelationsmatris Corp (Industri)

ABSDAC Intern~e Agarko~n instit~e Styrel~k log ti~g Skuld
ABSDAC 1.0000
Interntaga~e -9.1622 1.0000
Bgarkoncen~n -0.8399 ©@.7937* 1.0000
institunel~e -0.0438 -0.4490* -0.3463* 1.0eee
Styrelsest~k -@.1518 @.0€25 -0.e216 ©.3576* 1.0000
log tillg -0.0460 -0.2253 -0.2551* @.6589* 0.6241* 1.0000
Skuld 9.2273 9.1592 ©.1643 -9.9156 ©.1ee4 0.2133 1.0000
ROA @.0579 -@.l1e7@ -0.1778 -0.0134 ©@.0124 ©.8475 0.0925
Tillvaxt 0.0215 ©.063¢ -0©.0660 -0.0661 -0.2298 -0.1291 @.l1l4e@
Forlust ©.0694 ©.1013 @.12e1 -0.2e85 -0.8794 -0.1378 @.e435
ROA Tillvaxt Forlust
ROA 1.0000
Tillvaxt ©.4086* 1.0000
Forlust -@.5574* -0.1770 1.0000

Bilaga 51. Korrelationsmatris oberoende variabler Corp (Teknik)

aBSDAC intern~e dgarko~n instit~e styrel~k log ti~g skuld

aBSDAC
interntéga~e
dgarkoncen~n
institunel~e

1.0080

-0.0081 1.eeee

-0.2289 0.4785* 1.0000

©.9794 @.0152 -90.0388 1.00ee

-0.1539 -0.e413 -0.8524 ©.4739*% 1.eeee

©.1653 ©.8383 @.e813 0.7271* 0.4725* 1.0000

@.e388 -0.1118 -0.1219 -0.001e¢ -9.€641 -0.1775 1.eeee
@.2599 ©.3323 ©.e070 ©.2429 ©.@7e3 @.e613 ©.1331
@.2916 -0.8227 ©.2527 ©.4412* ©.1798 0.4137* -0.0821
-9.0182 -0.2543 -0.0459 @.9165 -0.0263 -0.€866 -©.3322

styrelsest~k
log tillg
skuld
roa
Tillvéxt
Forlust
roa Tillvaxt Forlust
roa 1.eeee
Tillvaxt 9.3053 1.0000
Férlust -8.51%90* @.1658 1.0000
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Bilaga 52. Korrelationsmatris oberoende variabler Corp (Hdlsovard)

aBSDAC intern~e &garko~n instit~e styrel~k log_ti~g skuld
aBSDAC 1.0000
interntaga~e -9.0475 1.0ee0
dgarkoncen~n -9.0687 ©.6666% 1.0000
institunel~e -0.8894 -0.1092 -06.1550 1.0000
styrelsest~k -0.2854 -0.0956 -0.1130 ©.2983* 1.@0e0
log_tillg -0.0432 ©.2486 ©.0683 ©.7331* @.5644* 1.0000
skuld ©.1214 ©.1228 @.170e2 ©.289%¢ ©.0061 ©.3116* 1.0000
roa @.e544 ©.1699 @.178¢ ©.4220* ©.0442 ©.4486* ©.1495
Tillvaxt 9.1880 -0.0131 ©.0945 ©.2985* -9.8654 ©.2471 ©.1579
Forlust 9.8590 -0.0827 -0.1137 -0.5262* -0.2584 -0.5449% -0.3992%
roa Tillvaéxt Forlust
roa 1.0000
Tillvaxt ©.2408 1.0000
Forlust -8.5055% -0.8914 1.0000

Bilaga 53. Korrelationsmatris oberoende variabler Corp (Rdvaror)

aBSDAC intern~e dgarko~n instit~e styrel~k log ti~g skuld
aBSDAC 1.0000
interntaga~e 9.03841 1.0000
dgarkoncen~n 9.0826 ©.9753* 1.0000
institunel~e -8.5991* -8.5293* -0.5843* 1.0000
styrelsest~k -@.71e4* -0.4291 -0.4554 ©.6878* 1.eeee
log_tillg -9.4842 -9.6818* -0.6478* ©.7097* ©.7616* 1.0000
skuld ©.2747 ©.3297 ©.2908 -0.45383 -0.4998 -0.6977* 1.0000
roa ©.6374* -0.1435 -0.1582 -0.1698 -@.5748* -0.4374 @.50338
Tillvaxt ©.6190* -8.1396 -0.2335 -0.1634 -0.4455 -0.3229 0.2536
Forlust .
roa Tillvaxt Forlust
roa 1.eeee
Tillvaxt ©.6640* 1.0000
Forlust
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Bilaga 54. Korrelationsmatris oberoende variabler Corp (Konsumentvaror)

aBSDAC intern~e dgarko~n instit~e styrel~k log ti~g skuld
aBSDAC 1.0008
interntaga~e ©.4210* 1.e000
agarkoncen~n ©.0787 ©@.6682* 1.0000
institunel~e -9.4894* -8.5639* -0.2428 1.e008
styrelsest~k -@.0416 @.5101* @.7164* -0.1827 1.0008
log _tillg -@.1515 0.2561 ©.3543 ©.3720 e.e4l1e* 1.0000
skuld @.1278 0.0676 ©.2042 -8.0762 e.1e24 @.l1e22 1.eeee
roa -2.8724 @.0581 -0.2712 @.0202 -0.1163 -0.1342 -0.41e6*
Tillvaxt @.3e96 -0.1986 -8.1687 ©.1776 ©.0011 ©.1338 -0.3e41
Forlust 0.4768* ©.1571 -0.0228 -0.3603 -0.2109 -0.1094 9.3286
roa Tillvaxt Forlust
roa 1.0000
Tillvaxt -9.8822 1.0000
Forlust -8.4573* ©.2566 1.eeee

Bilaga S5. Korrelationsmatris oberoende variabler Corp (Konsumenttjdinster)

aBSDAC intern~e dgarko~n instit~e styrel~k log ti~g skuld
aBSDAC 1.eeee
interntdga~e 9.1581 1.0000
agarkoncen~n @.8895 @.7855*% 1.0000
institunel~e -@.2406 -0.1541 -©.e476 1.eeee
styrelsest~k -9.3272 -0.8521 ©.8e843 9.2640 1.eeee
log_tillg -@.2645 -0.2645 @.8522 @.2724 ©@.6081* 1.eeee
skuld ©.2839 @.e619 @.0336 -0.6116* -0.2317 -0.367@ 1.eeee
roa @.2007 -0.0392 -0.1499 ©.1778 -0.2961 @.€953 -0.4838%
Tillvaxt @.2099 -0.1102 -0.1@69 ©.8951 -0.238@8 @.2623 -0.5806%
Forlust @.259@ -0.2331 -0.0289 -0.199@ -0.1382 -0.1407 ©.5453%
roa Tillvéxt Forlust
roa 1.eeee
Tillvaxt 9.8271*% 1.0000
Férlust -@.4742* -0.1894 1.eeee

Bilaga 56. Resultat av VIF test Corp (Industri)
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Variable VIF 1/VIF
Interntdga~e 3.25 @.307227
Bgarkoncen~n 2.92 ©.342546

ROA 1.86 ©8.5375e7
Styrelsest~k 1.69 8.592541
institunel~e 1.64 ©.609762

Forlust 1.6 ©.624938
Tillegéngar 1.44 0.694867
Tillvaxt 1.37 0.728202
Skuld 1.e9 ©.915863

Mean VIF 1.87

Bilaga 57. Resultat av VIF test Corp (Teknik)

Variable VIF 1/VIF
roa 2.33 ©.428295
Forlust 2.2 ©.493857
Tillvaxt 1.94 ©.5147880
interntdga~e 1.78 @.563196
institunel~e 1.71 ©.585682
adgarkoncen~n 1.7 ©.588146
styrelsest~k 1.41 @.711386
tillgangar~r 1.38 0.722285
skuld 1.26 ©.794000

Mean VIF 1.73

Bilaga S58. Resultat av VIF test Corp (Hdlsovard)

Variable VIF 1/VIF
agarkoncen~n 1.99 ©.502984
Férlust 1.94 9.514762
institunel~e 1.88 ©.533085
interntaga~e 1.85 @.541567
styrelsest~k 1.81 ©.552284
tillgéngar~r 1.77 @.565e57
roa 1.57 ©.635383
skuld 1.32 @.758939
Tillvaxt 1.22 ©.822389
Mean VIF 1.7@

Bilaga 59. Resultat av VIF test Corp (Rdvaror)



Variable VIF 1/VIF
agarkoncen~n 62.72 ©.815943
interntaga~e 57.39 @.e17424
styrelsest~k 4,99 @.200551

roa 4.08 ©.245213

Tillvaxt 4.7 ©.245465
tillgangar~r 4.06 @.246551
institunel~e 3.27 @.385559

skuld 2.49 ©.402283

Mean VIF 17.88

Bilaga 60. Resultat av VIF test Corp (Konsumentvaror)

Variable VIF 1/VIF
styrelsest~k 5.01 2.199799
tillgangar~r 3.89 ©.257147
agarkoncen~n 3.74 ©.267088

Forlust 3.71 ©.269527
interntdga~e 3.47 @.287983
roa 2.74 ©.365371
institunel~e 2.89 ©.479214

Tillvaxt 1.74 ©.574542

skuld 1.62 @.617430

Mean VIF 3.11

Bilaga 61. Resultat av VIF test Corp (Konsumenttjdnster)

Variable VIF 1/VIF
agarkoncen~n 7.0 9.142912
roa 6.44 ©.155188
Tillvaxt 5.96 ©.167744
interntiaga~e 5.29 ©.189148
skuld 4,12 9.242680
Férlust 3.17 ©.315826
tillgangar~r 2.90 ©8.345229
institunel~e 2.25 ©.444859
styrelsest~k 2.0 9.500513
Mean VIF 4.35




9.3 Regressionsresultat DACC (se ekvation 2)

Bilaga 62. Regressionsresultat DACC (Industri)

Source SS df Ms Number of obs = 73
F(3, 69) - 0.37
Model .821821618 3 .0e7273873 Prob > F = 0.7776
Residual 1.37062744 69 .019864166 R-squared = 2.0157
Adj R-squared = -9.0271
Total 1.39244986 72 .81933957 Root MSE = .14e94
TAr | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interval]
Atl -91.73616 13370.43 -0.01 ©0.995 -26765.02 26581.55
AREVEARECE -.0162709 077346 -0.21 0.834 -.17e5721 .1380302
PPEt -.130e8789 .1289893 -1.e1 0.314 -.3882055 .1264477
_cons -.0164323 .@329895 -@.50 0.620 -.0822446 .0493801
Bilaga 63. Regressionsresultat DACC (teknik)
Source SS df MS Mumber of obs = 33
F(3, 29) = .27
Model .057404824 3 .019134941 Prob > F = 0.8454
Residual 2.04365156 29 .@70470744 R-squared = 0.0273
Adj R-squared = -08.8733
Total 2.1@1e5639 32 .@65658012 Root MSE = .26546
TAr | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Atl 12051.36 29500.33 9.41 9.686 -48283.59 72386.32
AREVEARECT .1194189 .1486037 0.80 0.428 -.1845097 .4233475
PPEt -.0172608 .8593494 -0.02 0.984 -1.774828 1.74@306
_cons -.0863058 .0940135 -0.92 0.366 -.2785849 .1859733
Bilaga 64. Regressionsresultat DACC (Hdlsovard)
Source SS df MS Number of obs = 44
F(3, 40) - 1.78
Model .178417144 3 .8e59472381 Prob > F = ©.1672
Residual 1.33921311 40 .033480328 R-squared = ©.1176
Adj R-squared = 0.8514
Total 1.51763026 43 ,@35293727 Root MSE = .18298
TAr | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Atl -3264.266 3914.517 -8.83 0.4e9 -11175.8 4647.269
AREVEARECt -.3072696 .1549552 -1.98 0.e54 -.6204457 . 8059065
PPEt -.1597326 .1877078 -8.85 0.400 -.5391e43 .219639
_cons .0258626 .0385591 0.67 0.506 -.8520683 .1837935




Bilaga 65. Regressionsresultat DACC (Rdvaror)

Source SS df MS Number of obs = 15
F(2, 11) - 1.06
Model .817429818 3 .8e58e9939 Prob > F = 9.4860
Residual .868399607 11 .ee549e873 R-squared = @.2239
Adj R-squared = @.e123
Total .B877829425 14 .8ee5559245 Root MSE = .8741
TAr | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval]
Atl 32491.94 82448.47 9.39 e.7el -148958.3 213942.2
AREVTARECE .0990119 .1837599 9.95 ©.360 -.1293621 .3273858
PPEL -.1678214 .1276443 -1.31 ©.215 -.4487646 .1131218
_cons .0277536 .0494815 9.56 ©.586 -.e811545 .1366617
Bilaga 66. Regressionsresultat DACC (Konsumentvaror)
Source SS df MS Number of obs = 27
F(3, 23) - 8.79
Model .842770452 3 .e14256817 Prob > F = ©.5e97
Residual .412903764 23 .e17952338 R-squared = ©.8939
Adj R-squared = -0.0243
Total .455674215 26 .017525931 Root MSE = .13399
TAr | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Atl 22714.69 38490.32 @.59 @.561 -56908.6 182338
AREVEARECE .1878936 .1524229 e.76 ©.489 -.2082173 .4224845
PPEL .2312899 .2253976 1.3 @.316 -.2358685 .6974804
_cons -.1116179 .853846 -2.87 @.05e -.2230068 -.0002289
Bilaga 67. Regressionsresultat DACC (Konsumenttjinster)
Source SS df MS Number of obs = 21
F(3, 17) = 2.6
Model .002883612 3 .eeedslzed Prob > F = 8.9786
Residual .258623881 17 .815213169 R-squared = e.e11e
Adj R-squared = -8.1635
Total .261587492 20 .813e75375 Root MSE = .12334
TAr | Coefficient Std. err. t P> |t] [95% conf. interval]
Atl 7833.259 45761.54 8.15 ©.888 -89515.15 183581.7
AREVEARECE -.8157867 .8471965 -8.33 8.742 -.1153626 .8837893
PPEL -.0814165 .1867131 -8.13 ©.896 -.2393099 .2109799
_cons -.866837 .B564368 -1.18 8.253 -.1859@383 .8522344
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9.4 Regressionsresultat Corp (se ekvation 4)

Bilaga 68. Regressionsresultat Corp (Industri)

Source ss df MS Mumber of obs = 73
F(9, 63) - 1.26
Model .148161973 9 .elede62441 Prob > F = 9.2739
Residual .82e238485 63 .e13e19657 R-squared = @.153e
Adj R-squared = 2.0320
Total .968400378 72 .el345eee5 Root MSE = .1141
ABSDAC | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Interntdgande -.2604209 .1351758 -1.93 9.e59 .53e5481 .2e97063
Agarkoncentration .1938454 .181475 1.7 ©.290 .1688033 .5564942
institunelltdgande -.0385874 .8783662 -0.49 0.624 .1951897 .1180148
Styrelsestorlek -.8120135 .2121144 -8.99 9.325 .8362223 .@121952
log_tillgangar .8814436 .8130963 2.11 @e.913 .8247273 .8276145
Skuld .23e2341 .1139465 2.e2 0.e4s .28253e3 .4579379
ROA .8544762 .8948897 ©.57 @.568 .1351458 .2440981
Tillvaxt -.0166565 .8834378 -0.20 ©.842 .1833935 .150ee8e6
Forlust .0647361 .1034991 9.63 9.534 .1420903 .2715625
_cons .2e560456 .1845695 ©.30 e.7e2 .3127871 .4248783

Bilaga 69. Regressionsresultat med robusta standardfel Corp (Industri)

Linear regression Number of obs = 73
F(8, 63) =

Prob > F .

R-squared = @.1564

Root MSE = .11387

Robust

ABSDAC | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
Interntagande -.2633992 .2803761 -2.94 ©.351 -.8236861 .2968878
Bgarkoncentration .1783916 .2931139 ©.61 ©.545 -.4073498 .7641329
institunelltigande -.@3555e9 .8727345 -0.49 0.627 -.1808991 .1e97974
Styrelsestorlek -.ee84974 .e130908 -8.65 @.519 -.8346573 .0176625
Tillgangar -1.24e-10 1.16e-10 -1.e7 ©.288 -3.55e-10 1.87e-10
Skuld .2372313 .1638539 1.45 9.153 -.89e2e47 .5646672
ROA .8539936 .8749355 .72 8.474 -.895753 .2837482
Tillvaxt -.8179676 .8943772 -8.19 9.850 -.2065654 .17e63082
Forlust .0640713 .8822005 e.78 9.439 -.1ee1933 .2283359
_cons .8587123 .1681586 @.35 0.728 -.2773258 .3947585
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Bilaga 70. Regressionsresultat Corp (Teknik)

Source Ss df Ms Mumber of obs = 33
F(9, 23) = 1.48
Model .4804367 9 .853381856 Prob > F = 0.2445
Residual .8763@9736 23 .@38lee423 R-squared = 8.3541
Adj R-squared = e.1e14
Total 1.35674644 32 .042398326 Root MSE = .1951%
aBSDAC | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
interntdgande .2396486 .3716785 @.64 09.525 -.529227 1.ee8524
dgarkoncentration -.8443952  .4330463 -1.95 @.063 -1.74022 .09514293
institunelltdgande -.2705098 .2216197 -1.22 @.235 -.7289652 .1879456
styrelsestorlek -.8576853 .8387244 -1.49 2.158 -.1377928 .8224222
log_tillg .0624103  .0396479 1.57 @.129 -.0196@75 .1444281
skuld .13e4321 .2260487 e.58 @.57e -.3371687 .5988329
roa .11e1249 .1136969 8.97 0.343 -.125e75 .3453248
Tillvaxt .0971@93  .@761379 1.28 @.215 -.060394 2546126
Forlust .8795262 .129@353 8.62 0.544 -.1874036 .3464561
_cons -.381e234 .5520838 -0.69 2.497 -1.523e1 . 7609541

Bilaga 71. Regressionsresultat Corp (Hdlsovard)

Source SS df MS Number of obs = 44
F(9, 34) = 8.98
Model .174248877 9 .019360986 Prob > F = 0.4755
Residual .673353882 34 .0198e4526 R-squared = 9.2056
Adj R-squared = -8.0847
Total .847602759 43 .019711e92 Root MSE = .14073
aBSDAC | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
interntdgande -.8073461 .1795323 -e.e4 2.968 .372199%6 .3575074
agarkoncentration -.312659 .28037 -1.12 8.273 .8824393 .2571214
institunelltégande -.2511625 .1627901 -1.54 @.132 .5819919 .0796669
styrelsestorlek -.8309913 .@159395 -1.94 @.e6e .8633843 .eel4e17
log tillg .0292614 .8218598 1.34 e.19%e .8151631 .e73686
skuld .@859297 .1111547 8.77 9.445 -.139964 .3118233
roa .@e97119 .8299306 e.32 8.748 .8511143 .87e5382
Tillvaxt .@489659 .@485725 l.el @.321 .0497452 .147677
Forlust .@115895 .8588193 e.2e @.845 .1079456 .1311246
_cons -.0286138 . 2316975 -0.12 @.%02 .4994798 .4422523

Bilaga 72. Regressionsresultat Corp (Ravaror)

Source SS df MS Number of obs = 15

F(8, 6) = 3.66

Model .017198935 8 .002149867 Prob > F = ©.0655

Residual .903522001 6 .008587 R-squared = ©.8300

Adj R-squared = 9.6034

Total .020720935 14 .001480@67 Root MSE .02423
aBSDAC | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
interntdgande .281613 .2376739 1.18 8.281 -.299954 .86318
dgarkoncentration -.3867157 .2541987 -1.21 8.273 -.9286979 .3152665
institunelltédgande -.1115487 .e451944 -2.47 @.e49 -.2221353 -.000962
styrelsestorlek -.ee74412 .ees21e3 -0.91 ©.400 -.0275311 .0126486
log tillg .0088343 .elege47 ©.82 0.445 -.0176039 .@352725
skuld -.8938213 .8731893 -1.28 0.247 -.272909 .0852664
roa .149148 .0826099 1.81 @.121 -.8529911 .351287
Tillvaxt -.e043436 .052088 -0.89 0.929 -.1322984 .1226112

Forlust @ (omitted)

_cons .8227954 .2123271 e.11 8.918 -.4967583 .5423412
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Bilaga 73. Regressionsresultat Corp (Konsumentvaror)

Source SS df MS Number of obs = 27
F(9, 17) = 2.46
Model .118244759 9 .813138307 Prob > F = ©.8524
Residual .090706144 17 .8e5335656 R-squared = ©.5659
Adj R-squared = 8.3361
Total .2e8950903 26 .008036573 Root MSE = .@73e5
aBSDAC | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
interntdgande .2826258 .1569916 1l.8e ©.0% -.0485975 .6138491
dgarkoncentration -.1226582 .1784571 -8.69 e.5e1 -.4991696 .2538533
institunelltagande -.8716818 .1e617e8 -8.68 @.5e9 -.2956826 .1523189
styrelsestorlek -.0067617 .0175672 -8.38 8.7e5 -.8438252 .@3e3017
log_tillg -.0095205 .elel27 -8.59 @.563 -.0435454 .0245044
skuld .145846 .11129e4 1.31 @©.207 -.0889563 .3806483
roa -.8365622 .8884558 -@.41 ©.685 -.2231877 .15e0633
Tillvaxt .1914143 .882566 2.32 @.e33 .8172152 .3656133
Forlust -.0012309 .075983 -8.02 ©.987 -.1615411 .1590792
_cons .0367744 .1829591 .20 ©.843 -.3492356 .4227843

Bilaga 74. Regressionsresultat Corp (Konsumenttjinster)

Source SS df MS Number of obs = 21
F(9, 11) = 1.78
Model .056160724 9 .00624008 Prob > F = 9.1815
Residual .@38531652 11 .ee35e2877 R-squared = 8.5931
Adj R-squared = 9.2602
Total .894692377 20 .0e4734619 Root MSE = .85919
aBSDAC | Coefficient Std. err. t P> |t] [95% conf. interval]
interntégande .1578473 .1611017 0.98 0.348 -.1967351 .5124297
agarkoncentration -.8793775 .2556716 -8.31 @.762 -.6421068 .4833518
institunellt&gande -.1098339 .0842261 -1.3@ ©.219 -.2952143 .9755466
styrelsestorlek -.0876039 .0176606 -0.43 8.675 -.8464746 .9312669
log_tillg .0106448 .0149316 09.71 ©.491 -.0222196 .0435091
skuld -.0880@527 .11e7594 -0.79 9.443 -.3318325 .1557271
roa .1797115 .8552851 3.25 0.ees .8580298 .3e13933
Tillvaxt -.0227145 .0e91397 -2.49 9.e30 -.0428307 -.0925982
Férlust .1377248 .e5e124 2.75 0.e19 .0274027 .2480469
_cons .0319196 .19194e8 @.l16 e.875 -.3914391 .4534784
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Bilaga 75. Korrelationsmatris totalt urval

ABSDAC Intern~e Agarko~n instit~e Styrel~k log_ti~g Skuld
ABSDAC 1.0000
Interntdga~e -9.0697 1.0000
Agarkoncen~n -0.0898 ©0.7443 1.ee00
institunel~e -@.e830 -0.2921 -8.2322 1.0000
Styrelsest~k -8.2039 ©.e483 ©9.06594 ©.3011 1.0000
log tillg -8.8739 -0.2197 ©.0016 ©.6077 ©.5898 1.0000
Skuld 9.e916 ©.1436 ©.1368 ©.eee7 0.e073 ©.1649 1.0000
ROA ©.8842 ©.1084 @.02990 ©.2167 -0.0187 ©.2547 ©.1548
Tillvaxt ©.e681 -0.0331 -€.0151 ©.e747 -0.8822 ©.1267 -0.0932
Forlust @.1136 -0.1222 -2.0839 -0.2762 -0.1539 -©.3326 -0.1859
ROA Tillvéxt Forlust
ROA 1.0000
Tillvaxt @.3565 1.0000
Forlust -8.5416 -0.8531 1.0000

Bilaga 76. Earnings Management (EM) och Corporate Governance (CG) Excel

Uppsats data EM 1.xlsx
Uppsats data CG 1.xlsx
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1esMiA_pEnfYGbXS99PmssmYcDnQTEms-/edit?usp=sharing&ouid=110554652335129503272&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1tTok_10eghnJo5s-CMDZCsSbcVgmZBTs/edit?usp=sharing&ouid=110554652335129503272&rtpof=true&sd=true

