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Abstract

The increasing holdings by institutional investors have raised concerns about the institutions
passive investment strategies and the implications for corporate governance. A way for inves-
tors to address moral hazard and opportunistic behaviour of management is to demand
conservatism in accounting practices. This paper analyses the relation between institutional
ownership and accounting conservatism in the Swedish market by studying firms on the
Nasdaqg OMX Stockholm over a three-year period. Furthermore, the study investigates
whether ownership by institutions with high probability of monitoring managers leads to
higher conservatism in financial reporting. To measure accounting conservatism this study
uses the asymmetric timeliness measure developed by Basu (1997). The results from the
empirical analysis find a positive association between institutional ownership and accounting
conservatism. However, the results do not show any significant difference between monitor-
ing institutions and other institutions. The study provides a deeper understanding of how
institutional investors influence accounting practices in Swedish publicly traded companies.
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1. Inledning

Institutionella investerare har under en langre period 6kat sin del av det forvaltade kapitalet
pa aktiemarknaden. | slutet av 2011 kontrollerade institutioner 6ver 80 procent av kapitalet pa
Stockholmshbdrsen (Nachemson-Ekwall, 2012). Den 6kande andelen institutionellt 4gande har
skapat intresse kring hur bolagsstyrningen och redovisningen paverkas av dessa marknads-
aktorer. Det har lange funnits en oro for att institutioner agerar som fripassagerare och inte

aktivt deltar i bolagsstyrningen (Grossman & Hart, 1980).

Efter den senaste finansiella krisen 2008-2009 har det forts en debatt kring redovisningens
palitlighet. Informationsasymmetri mellan aktiedgare och foretagsledning, som diskuteras
inom agentteorin, kan leda till otillborligt agerande och resultatmanipulering fran ledningens
sida om de agerar utifran egenintressen (Basu, 1997). Konservativ redovisning begransar
ledningens formaga att utdva resultatmanipulering och Watts (2003) menar att kapital-
investerare ar en viktig aktor i efterfrdgan av redovisningskonservatism. Ramalingegowda
och Yu (2012) har i en studie pa den amerikanska marknaden funnit ett positivt samband
mellan &gande av institutioner med benédgenhet att Gvervaka sina investeringar och

konservativ redovisning.

De svenska och amerikanska marknaderna skiljer sig at gallande aspekter sasom agartradition
och marknadsreglering. Detta tillsammans med institutionernas 6kande inflytande pa den
svenska kapitalmarknaden och redovisningskonservatismens roll som ett verktyg for over-
vakning, gor det intressant att understka huruvida ett samband mellan institutionellt &gande
och redovisningskonservatism aven existerar i Sverige. Fa kvantitativa studier inom omradet
redovisningskonservatism ar gjorda pa den svenska marknaden vilket sarskiljer var studie

fran tidigare forskning som i stor utstrackning baseras pa amerikansk data.

Studien avser att genom kvantitativ analys av data fran svenska borsnoterade bolag undersoka
huruvida det existerar ett positivt samband mellan institutionellt &gande och redovisnings-
konservatism. Resultatet fran den empiriska undersokningen indikerar ett signifikant positivt
samband och de matt som anvants i studien for att méata redovisningskonservatism baseras pa

Basus publikation fran 1997.



1.1 Syfte och bidrag
Vi studerar foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm, Large- och Mid Cap under peri-

oden 2009-2011, for att oka forstaelsen for hur institutioner har en inverkan pa foretagens
redovisning ur ett resultatrapporteringsperspektiv. Syftet ar att 6ka forstaelsen for hur institut-
ionella &gare pa den svenska marknaden utévar dvervakning av sina investeringar samt bidra
till 6kad forstaelse for analytiker och investerare géllande hur foretagsrapporter ska tolkas

beroende av vilka typ av dgarstruktur foretagen har.

1.2 Avgransningar
Foljande avgransningar kommer att goras i studien:

e Uppsatsen kommer endast att fokusera pa hur institutionellt dgande inverkar pa
redovisningskonservatism och inte undersoka huruvida institutioner soker sig till
foretag som redan tillampar konservativ redovisning.

e Studien kommer att grundas pa data fran foretag listade pa Nasdag OMX Stockholm,
Large- och Mid Cap.

e Studien avser ej att fokusera pa orsaker till olika typer av institutioners inverkan pa
redovisningskonservatism. Amnet kan dock komma att beréras som bakgrund till

studiens syfte.

1.3 Struktur och disposition
| nastkommande kapitel presenteras tidigare forskning inom omradet redovisnings-

konservatism och institutionellt &gande. Vidare kommer forskning avseende institutioners
inverkan pa bolagsstyrning och redovisning att behandlas. Teorier géallande klassificering av
institutioner samt matning av redovisningskonservatism kommer att beskrivas for att ligga till
grund for vart metodval. Kapitel tre innehaller en presentation av den metod som anvants och
hur modeller for analys har utarbetats. Har beskrivs aven hur den analyserade datamangden
samlats in och strukturerats. Sedermera framstalls resultaten av vara tester i kapitel fyra och i
kapitel fem ges en analys av resultaten och en diskussion fors kring studiens relevans.

Studien avslutas med sammanfattande slutsatser och forslag pa fortsatt forskning.



2. Tidigare forskning

| det har kapitlet kommer vi att diskutera redovisningskonservatism, institutionellt dgande
samt redovisningens roll inom agentteorin. Avsnittet avslutas med en hypotes baserad pa den
forskning som tidigare presenterats. | forsta avsnittet diskuterar vi begreppet redovisnings-
konservatism och varfor det uppstatt utifran olika perspektiv samt ett antal metoder som finns
for att mata konservatism inom redovisning. Sedermera kommer vi att diskutera
redovisningens roll ur ett principal-agent perspektiv med avstamp i teorier gallande vilken
roll kapitalinvesterare och institutioner har i efterfrigan av konservativ redovisning.
Avslutningsvis diskuterar vi institutionellt &gande och ett antal teorier gallande hur institut-

ioner kan klassificeras utifran olika egenskaper och karaktarsdrag.

2.1 Presentation av begreppet redovisningskonservatism
Konservatism inom redovisning har funnits under en lang tid och haft stor inverkan pa

redovisningspraktik genom aren. Den traditionella regeln #r “forvinta dig inga vinster men
forvanta dig alla forluster” (Bliss, 1924). Basu (1997) tolkar denna regel som att beteckna
revisorernas tendens att krava en hogre niva av verifiering for att erkdnna goda nyheter som
vinster an att erkanna daliga nyheter som forluster. Redovisningskonservatism har kritiserats
av saval marknadsregulatorer och lagstiftare som akademiker da det leder till en undervarde-
ring av tillgangar. Vidare kan underdrift av resultatet i en period leda till 6verdrift av resulta-
tet i nasta period (Watts 2003).

Forskare har funnit olika forklaringar till varfor redovisningskonservatism existerar, men de
flesta menar att det gynnar anvandare av foretagsrapporter. En del forskare anser att
redovisningskonservatism uppstar for att hantera moral hazard! nar det finns informations-
asymmetri, asymmetrisk avkastning och skilt risktagande. Moral hazard existerar sa lange
finansiell rapportering informerar investerarna om ledningens prestation och paverkar
tillgangsallokering samt ledningens kompensation. Konservatism begransar ledningens
opportunistiska beteende och formaga att redovisa partiskt, genom de osymmetriska
igenkannandekraven av vinster och forluster. Den underdrift av tillgangsvarde som uppstar
vid konservativ redovisning ses av vissa som en nédvandig komponent i effektiv finansiell

redovisning vilket gor konservatismen till nagot positivt (Watts 2003).

! Moral hazard uppstar da en part inte drabbas fullt ut av de negativa effekterna av sitt eget handlande. Detta
medfor att parten far incitament att handla mindre forsiktigt an annars.



Watts (2003) diskuterar tre ytterligare orsaker till konservativ redovisning varav den forsta ar
risken for rattstvister. Han menar att en Gverdrift av tillgangar mer sannolikt resulterar i ratts-
kostnader &n en underdrift av tillgangar. Vidare finns det skatteméassiga skal for att redovisa
konservativt. Att forsena redovisningen av vinster och paskynda igenkannandet av forluster
skjuter upp skattebetalningar. Till sist menar Watts att dven lagstiftare gynnas av konservativ
redovisning da de riskerar att utsattas for mer kritik om foretag 6vervarderar sina tillgangar
an undervarderar dem. Man bor ha i atanke att de determinanter for konservatism som Watts
diskuterar i forsta hand ar framtagna utifran amerikanska férhallanden. Dock ar det hogst
troligt att dessa orsaker dven ar gallande for andra marknader eftersom moral hazard, skatte-
planering och politisk risk inte &r exklusiv problematik for USA. Av de determinanter som
Watts presenterar &r det risken for rattstvister som skiljer sig mest mellan den amerikanska

och den svenska marknaden.

Det finns i huvudsak tva typer av matt pa konservatism, villkorliga matt samt ovillkorliga
matt. De villkorliga matten ar resultatbaserade och hit raknas bland annat modellen fran Basu
(1997) och C_score som bygger pd Basus modell. Till de ovillkorliga matten réknas bland
annat Market-to-Book (MTB), Book-to-Market (BTM) som inte involverar resultat, utan ar
balansrakningsmatt (Beaver & Ryan, 2005). Vi kommer att borja fokusera pa Basus
Asymmetric Timeliness Measure (AT), som ar centralt i denna uppsats, for att sedermera kort

diskutera alternativa matt pa redovisningskonservatism.

2.1.1 Basu (1997)
Asymmetric Timeliness Measure (AT) ar det matt pa redovisningskonservatism som &r mest

anvant inom forskning pa omradet (Wang, 2009). Mattet har anvants i en rad studier for att
undersoka olika samband sdsom kontrakts-, foretagslednings- samt revisorers inverkan pa
redovisningskonservatism. | rapporten fran Basu (1997) dar mattet presenteras granskas
konservatismprincipen inom redovisning genom att undersoka fyra hypoteser dar Basu sedan
drar slutsatser om resultatet. Basus utgangspunkt ligger i att redovisningskonservatism fore-
kommer om resultatet paverkas snabbare och &r kansligare for daliga nyheter, som har en

negativ effekt pa aktiepriset, an bra nyheter, som har en positiv effekt pa aktiepriset.

Basu anvande sig av aktieavkastning som matt pa nyheter och fann att kansligheten i resulta-
tet for negativ avkastning var tva till sex ganger hogre an for positiv avkastning. Vidare

undersoktes om positiva resultatdndringar & mer ihallande &n negativa resultatandringar.



Orealiserade forluster redovisas vanligtvis i ett tidigare stadium &n orealiserade vinster vilket

gor att resultatet reagerar mer fullstandigt och snabbt pa daliga nyheter &n pa bra nyheter.

Eftersom revisorer vanligtvis rapporterar det kapitaliserade vardet av daliga nyheter som
forluster, ar de daliga nyheternas resultat mer aktuellt men mindre ihallande. Omvént ar de
goda nyheternas resultat mindre aktuellt men mer ihallande beroende pa revisorernas krav pa
mer verifierbar information for redovisning av goda nyheter. Detta asymmetriska ihallande av
resultat kan ocksa undersokas genom att studera resultatrapporter éver flera tidsperioder.

Basu fann att detta asymmetriska ihallande férekom i hans studie.

Det sista Basu valde att undersoka var hur mycket marknaden reagerar pa det redovisade
resultatet vilket forklaras med termen Earnings Responce Coefficient (ERC). Han forut-
spadde att ERC skulle vara mindre vid daliga resultatnyheter an vid bra resultatnyheter. Nar
nyheter slapps reagerar marknaden avseende dess inverkan pa nuvarande och framtida resul-
tat. Foljaktligen ar marknadens reaktion per enhet av ovantat resultat storre for ihallande

nyheter. Detta leder till hdg ERC vid bra nyheter vilket Basu fann stdd for i sin studie.

Basus matt lampar sig val for tvarsnittsstudier med stora datamangder och har visat sig
framgangsrikt inom internationell forskning (Wang, 2009). Det har dven i manga studier gett
det teoretiskt forvantade resultatet vilket lett till en stor tilltro till mattet (Ryan, 2006). Det
finns dock en del kritik mot mattet. Givoly, et al., 2007 menar att Basus metod inte fungerar
bra pa data som stracker sig oOver flera perioder, sa kallad paneldata. Det finns ett
samtidighetsproblem i férhallandet mellan vinster och aktieavkastning (Beaver, et al., 2012).
Missprissattning pa marknaden kan aven leda till att aktieavkastningen felaktigt reflekterar

omfattningen av de underliggande ekonomiska nyheterna (Beatty, 2007).

2.1.2 Ytterligare métt pa redovisningskonservatism
Som redogjorts tidigare finns det en del kritik mot Basus matt och darfér har andra metoder

for att mata redovisningskonservatism véaxt fram. Khan och Watts presenterar ett matt som
bygger pa Basus metod, men som pa ett battre satt kan visa graden av redovisnings-
konservatism for varje foretag och redovisningsar, vilket forfattarna valt att kalla C_Score.
Det ar ett matt som dels fangar in variation i konservatism, men aven forutser osymmetriska
inkomster upp till en tredrsperiod framover. C_Score kan &ven maéta redovisnings-
konservatism for foretag som endast har haft positiv avkastning, vilket inte & mojligt med

Basus metod.



| sin rapport uppmérksammar Khan och Watts problem med Basus metod som berdknas
antingen for ett industriar och grundar sig da pa ett tvarsnitt av foretag inom industrin, eller
for ett foretag och grundar sig da pa tidsserier for foretagsar. Den forstnamnda metoden
brister i att visa en rattvis bild av enskilda foretag genom att anta att alla foretag i en industri
ar homogena. Det individuella mattet med endast foretag doljer tidpunkten for forandringar
av redovisningskonservatism hos enskilda foretags finansiella rapporter genom att anta att det
studerade foretagets operativa karaktar &r statisk (LaFond & Watts, 2008). Resultat i studien
av Khan och Watts visar inte helt forvanande, med tanke pa likheterna mellan matten, pa ett

signifikant samband mellan hogt C_Score och hdg asymmetric timeliness.

Eftersom C_Score ar ett matt som har tagits fram utifran Watts (2003) determinanter, som
tidigare diskuterats, kan det mojligtvis darfor vara mindre lampligt att anvdnda nar
redovisningskonservatism skall matas i lander dar marknadens utformning skiljer sig ifran
den amerikanska (Khan & Watts, 2009).

Av de icke resultatbaserade matten pa redovisningskonservatism ar Market-to-Book (MTB)
och Book-to-Market (BTM) de vanligaste (Wang, 2009). Bakgrunden till dessa matt ligger i
att en konservativ redovisning tenderar till nedtryckning av det bokforda vardet i férhallande
till marknadsvardet. Detta synsatt &r starkt rotat i analytiskt arbete i samband med Residual
income valuation model (RIVM) och introducerades i sambandet av Feltham och Ohlson
(1995).

En stor fordel i mattet MTB ar att det kan goras pa foretagsspecifik niva vilket Basus metod
har svart att astadkomma. Ett annat faktum som gynnar metoden ar att den grundar sig pa
Feltham och Ohlsons RIVM (1995) som &r av de mest rigordsa varderingsmodellerna inom
redovisningslitteratur (Wang, 2009). Kritik har riktats mot MTB fran Roychowdhury och
Watts (2007) som havdar att mattet dverskattar redovisningskonservatismen inom foretag.
Detta eftersom foretag ofta har economic rents® vilket gor att det totala marknadsvéardet i
regel 6verstiger det totala bokforda vardet kraftigt eftersom framtida dvervinster generellt satt

inte kan tas upp i redovisningen.

Skillnaden mellan MTB och Basus asymmetric timeliness ar att MTB visar till vilken grad det

bokférda vérdet underskattar equity value®, medan Basus métt mater asymmetric earnings

2 Economic rents ar den del av priset som dverstiger kostnaden for att tillverka en produkt eller en tjanst.
® Equity value &r marknadsvardet av féretaget, raknas vanligtvis ut genom att ta priset per aktie multiplicerat
med antalet aktier.



response till positiva och negativa forandringar i equity value. Det finns manga studier som
visat pa ett negativt samband mellan matten MTB och asymmetric timeliness. Roychowdhury
och Watts (2007) menar att det negativa sambandet mellan ingdende MTB och asymmetric
timeliness beror pa en buffert i MTB. Misslyckandet att ta upp vinster leder till ett 6kat MTB,

och detta fungerar som ett skydd mot att behdva rapportera efterfoljande forluster.

Det finns dven andra matt pa redovisningskonservatism sasom Asymmetric Accrual to Cash-
flow Measure, The Hidden Reservers Measure och Negative Accruals Measure vilka vi har

valt att inte diskutera i denna uppsats da dessa matt ar mindre etablerade (Wang, 2009).

2.2 Agentteorin och redovisningens roll
Agentteorin bygger pa separation mellan agande och kontroll. Ett kontrakt upprattas mellan

agaren (principalen) och den anstéllde (agenten) for att reglera relationen. Inom bolags-
styrning existerar agentteorin pa flera nivaer. En av de vanligaste situationerna att applicera
agentteorin pa ar relationen mellan &gare och ledning. En situation dar ledningen ska styra

och leda foretaget utifran dgarnas direktiv.

Inom agentteorin gar det att identifiera en rad olika problem och situationer som kan leda till
ineffektivitet och 6vervakningskostnader i samband med bolagsstyrningen. Agenten kan ha
olika incitament for att manipulera resultatrapporter och pa andra sétt upptrada oéarligt gente-
mot principalen. Mycket av problematiken grundar sig i informationsasymmetrin som finns
mellan principalen och agenten. De bada parterna har ofta tillgang till olika mangd inform-
ation, vilket inom bolagsstyrning visas genom att ledningen ar mer informerade &n &garna
gallande verksamheten och framtida investeringsmojligheter (Basu, 1997). Detta ar nagot
som staller agenten i en maktposition gentemot principalen da den selektivt kan vélja att

framfora information till 4garna och fatta beslut utifran sina egenintressen.

Agentteorin utvecklad av Jensen och Meckling (1976) riktar in sig pa att losa tva elementara
problem inom agentrelationer. Det forsta problemet orsakas av potentiella intressekonflikter
mellan principal och agent, medan det andra behandlar skilda riskpreferenser mellan de tva
parterna. Principalen kan genom Overvakning och kontrakt som bland annat bygger pa
prestationsbaserad ersattning forsoka kontrollera sa att agentens agerande &r i linje med
principalens egenintressen. Dock kan detta inte fullstandigt eliminera alla potentiella

intressekonflikter mellan principal och agenten (Jensen & Meckling, 1976).



En central kélla for information som kan leda till minskad informationsasymmetri &r redovis-
ning. Redovisning kan uppfylla ett antal syften beroende pa situationen, vilket leder till att
ledningen kan ha olika malsattningar med att manipulera redovisningen. Chen, et al., (2007)
visar att om redovisningen uppfyller flera funktioner (exempelvis inom vérdering och
styrning) finns det risk for framvéaxande av olika typer av otillborligt agerande. Ur ett
varderingsperspektiv har den nuvarande &dgaren anledning att manipulera intékterna i
forhoppning om att héja marknadsvardet pa foretaget, medan ledningen anvander redovis-
ningen for att paverka styrningen i den riktning de gynnas av.

Hur foretag forhaller sig till redovisning paverkas aven av lagstiftning samt hur &gar-
traditionen och marknaden i landet ser ut. Ball, et al., (2000) visar att redovisningen &r mer
konservativ ur ett resultatrakningsperspektiv i lander dar common law appliceras (t.ex. USA
och Storbritannien), an i lander dar lagsystemet ar grundat pa code law (ex. Frankrike och
Tyskland). Sveriges lagstiftning anses tillhora en séarskild grupp inom den kontinentaleurope-
iska rattsfamiljen bl. a. darfor att de saknar kodifikationer liknande den franska och tyska
civillagen men pa grund av historiska sliaktskapsband eller andra skal uppvisar patagliga
inbdrdes likheter (Bogdan, 2013). | USA och Storbritannien tenderar ledningen att ha ett rela-
tivt stort &gande i foretaget de arbetar inom och investerare i dessa lander ar diversifierade
och forlitar sig i hog grad pa redovisningen som underlag for vardering. Detta star i kontrast
till investerare i Frankrike och Tyskland dar &dgarskapet ar mer koncentrerat och

direktovervakning forekommer i hogre utstrackning (Ball, et al., 2000).

Sedan ar 2005 ska alla svenska noterade bolag redovisa i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som &r framtagna av International Accounting
Standards Board (IASB). Ramverket for forberedelse och presentation av finansiella
rapporter, som utfardades av International Accounting Standards Committee (IASC) ar 1989
och antogs av IASB ar 2001, utgar fran en balansrakningsansats. Detta innebar ett fokus pa
att definiera, registrera samt mata tillgangar och skulder pa ett lampligt sétt, snarare &n
periodisk matchning av kostnader och intdkter vilket &r associerat med en
resultatrakningsansats. Dock har det inte varit mojligt for IASB att helt och hallet
implementera en  balansrdkningsansats och  matchningsprincipen  kopplad till
resultatrakningsansatsen finns kvar (Hellman, 2008). Detta innebdr att de redovisningsregler,
som svenska borsholag lyder under, baseras pa bada dessa ansatser.
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Kwon, et al., (2001) har funnit att konservativ redovisning uppkommer naturligt i principal-
agent situationer som en metod for att motivera agenter da mojligheter till repressalier &r
begransade. | en studie av LaFond och Roychowdhury (2008) konstaterar de att konservatism
ar storre nar det finns en mer uttalad skiljelinje mellan &gande och kontroll av bolaget.
LaFond och Watts (2008) finner i sin undersokning ett positivt samband mellan
informationsasymmetri och konservatism i redovisningen samt att forandringar i
informationsasymmetri leder till forandringar i konservatism, men inte tvartom. Vidare visar
forfattarna att ledningens mojlighet till siffermanipulering, samt de dddviktsforluster som
forknippas med Gvervakning, tenderar att minska da graden av redovisningskonservatism
Okar. Chen, et al., (2007) menar &ven att en konservativ redovisningspolicy minskar inverkan
av nyheter pa aktievardet och darmed reducerar férdelarna med inkomstmanipulering. Dessa
upptackter innebar att krav pa redovisningskonservatism fungerar som en metod for 6vervak-
ning gentemot ledningen da det begransar dess formaga att handla utifran egna intressen.
Detta ar i linje med att kapitalinvesterare ofta efterfragar en konservativ redovisning samt
tyder pa att konservativ redovisning ocksa anvands som ett styrmedel fran dgarnas sida
(Watts, 2003; Ball, 2001).

Institutionellt d4gande ar ett valetablerat forskningsomrade och det finns ett flertal erkanda
publikationer inom a&mnet. En rad studier (Odean, 1999; Barber & Odean, 2000; Barber &
Odean, 2008; Barber, et al., 2009) tyder pa att individuella investerare &r sma och osofistike-
rade samt handlar i begransad utstrackning pa bas av redovisningsinformation. Institutioner ar
daremot mer sofistikerade investerare (Hand, 1990; Walther, 1997; Sias, et al., 2006) vilket

innebar att de kan dra mer nytta av konservativ redovisning an individuella investerare.

Ramalingegowda och Yu (2012) har i en undersokning pa den amerikanska marknaden funnit
ett positivt samband mellan andel dgande av dvervakande institutionella investerare och
redovisningskonservatism. De undersoker dven foreliggandet av kausalitet och finner inga
belagg for att institutioner soker sig till foretag som idag eller tidigare haft en konservativ
redovisning. Vidare visar deras resultat att sambandet &r starkare for foretag med storre till-
vaxtmojligheter och hogre informationsasymmetri, dar 6vervakning ar svarare och konservat-
ismens styrningseffekt har storre inverkan. Forskning av Bushee & Noe, (2000) visar att
foretag med hdg disclosure® rankning attraherar mer institutionella investerare. Resultaten

fran dessa studier tyder pa att institutionella investerare foredrar en oppen och forutsagbar

* Disclosure innebér offentliggdrande av information. Féretag med hég disclosure ranking uppvisar i regel en
hdg grad av 6ppenhet och redovisar information utdver vad som kravs enligt lagstiftning.
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redovisning. Foretag med hog disclosure och hég grad av redovisningskonservatism anses ha
lagre risk for misslyckande och upplever i regel lagre rantekostnader (Sengupta, 1998; Zhang,
2008). Vidare visar Watts och Zuo (2012), i en rapport dér de studerat 2 983 icke finansiella
foretag i USA, att foretag med hogre redovisningskonservatism hanterat den finansiella

krisen béttre avseende bland annat aktieprisutveckling och fortsatta investeringar.

2.3 Institutionella investerare
En institution definieras som en sammanslutning eller grupp av personer som har ett namn

med vilket den kan identifieras samt upptrada sjalvstandigt. U.S. Security and Exchange

Comission (SEC) definierar en institutionell investerare som:

1. Ett foretag som investerar i, eller koper och saljer, finansiella tillgangar for sin egen
rakning.
2. En person eller ett foretag som utOvar diskretionér forvaltning for en annan person

eller foretag.

Institutionella investerare kan enligt SEC inkludera investeringsradgivare, banker,
forsakringsbolag, fondkommissionéarer, pensionsbolag samt foretag (U.S. Securities and
Exchange Commission, 2013). Detta ar i linje med Kklassificeringen gjord av Svenskt
Naéringsliv i en rapport om institutionellt &garskap (Nachemson-Ekwall, 2012). Olika typer av
institutionella investerare skiljer sig at organisationsmassigt och investeringsmassigt.
Investeringsmonstret en institution anvander kan paverkas av manga faktorer sasom avsikt
med investeringen, lagar de maste félja och den relation de har till féretaget som de investerat
i. Genom att Klassificera institutionella investerare kan man undersoka hur olika
karaktarsdrag hos institutionerna paverkar redovisningen i foretagen dar de &r andelsagare.
Det finns ett antal tillvagagangssatt att applicera vid gruppering av institutionella investerare
beroende pa vilka parametrar man véljer att anvanda. | denna studie har vi valt att fokuserat

pa tva metoder som utvecklats for att klassificera institutionella investerare.

2.3.1 Bushee (2001)
| en studie fran 2001 har Bushee utifran tva kriterier undersokt hur man klassificerar institut-

ioner. Det forsta kriteriet baseras pa institutionernas investeringshorisont, om den ar kort-
eller langsiktig. Kortsiktighet kan beskrivas som ett beteende dar bolagets intressenter,
(investerare, foretagsledning, styrelseledaméter och revisorer) foredrar investeringsstrategier
som ar mindre vardeskapande, men aterbetalas pa kortare sikt jamfort med investeringsbeslut

som skulle kunna skapa ett lika hogt eller hogre varde men langre fram i tiden (Jackson &
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Petraki, 2011). En anledning till institutioners preferens for kortsiktiga vinster ar ofta en
kortsiktig investeringshorisont (Graves & Waddock, 1990; Porter, 1992). Bushee har utifran
detta kriterium identifierat tre typer av institutioner:

e Transient institutions, som karaktériseras av hog portféljomsattning och stor
diversifiering i sina innehav. Dessa institutioner anses gora kortsiktiga investeringar
och deras investeringsbeslut baseras pa foretagens formaga att skapa vinster inom en
snar framtid (Porter, 1992).

e Dedicated institutions, karaktdriseras av stora investeringar och lag portfoljomsatt-
ning, vilket ar forenligt med relationsbaserade investeringar och ett atagande att forse
foretag med langsiktigt kapital (Porter, 1992; Dobrynzki, 1993). Till skillnad fran
Transient institutions har Dedicated institutions ett mer langsiktigt mal med sina
investeringar.

e Quasi-indexers, ar institutioner som ocksa klassificeras av lag portféljomsattning. De
anvander en buy and hold strategi dar investeringarna placeras i flera olika foretag, till
skillnad frdn Dedicated institutions, tenderar de att ha mer diversifierad portfolj.
(Porter, 1992).

Da dessa tva sistnamnda institutioner har en langre investeringshorisont, och darmed inte
samma fokus pa kortsiktiga vinster som Transient institutions, ar deras preferenser sannolikt
mer okansliga gentemot distribution av nérliggande framtida varden. Under denna metod
klassificerar Bushee institutionerna individuellt per enskild tidsperiod i forhallande till varje

foretag, baserat pa variabler som exempelvis historiskt och nutida aktieinnehav.

Det andra kriteriet Bushee valt att klassificera utifran ar fiduciary standards (forvaltnings-
ansvarsnormer). En forklaring till att institutioner beter sig olika kan enligt forfattaren vara
olika typer av forvaltningsansvar som institutionernas investerare har fran kunderna gallande
att investera eftertdnksamt. Investerarna och dess klienter anvéander sig ofta av nutida intakter
hos portfoljforetagen som ett objektivt kriterium for att avgora forsiktigheten i en investering
(Del Guercio, 1996). Detta &r nagot som dven kan leda till en kortsiktig investeringshorisont
da foretag med en forutspadd stor andel av sitt varde i narliggande intakter kan anses som
sakrare investeringar an foretag vars varde till stor andel bestar i mer osdkra langsiktiga
forvantningar om tillvaxt. For att testa inverkan av investeringsrestriktioner delar forfattaren
in institutionerna utifran juridisk form i fyra grupper: banktruster, pensions- och

donationsférvaltare, forsakringsbolag samt investeringsradgivare (inkluderat fondforvaltare).
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Tidigare forskning visar pa att denna klassifikation belyser skillnader mellan institutioners
preferenser for nutida inkomstnyheter samt specifik foretagsinformation sasom storlek och
tillvaxtpotential (Del Guercio, 1996; Abarbanell, et al., 2003).

Banker hanterar kapital fran individer samt andra institutioner och moter mycket
investeringsrestriktioner vilket motiverar dem att undvika aktier som en domstol skulle kunna
anse som oforsiktiga (Del Guercio, 1996; Badrinath, et al., 1989). Pensions- och donations-
forvaltare dr ocksa en grupp med strikta investeringsrestriktioner, &ven om standarden for
forsiktighet inte ar lika hard som for banktruster (Del Guercio, 1996). Forsakringsbolag haller
kapital som ett investeringshjul for sina premier och forvaltar dven vissa privata pensions-
fonder. Dessa institutioner har mindre investeringsrestriktioner jamfort med banker samt
pensions- och donationsinstitutioner. Sista gruppen, investeringsbolag eller investerings-
radgivare, hanterar individuella investeringar genom mutual fonds®. Dessa har historiskt haft
minst restriktioner av de olika typerna av institutionella investerare (Del Guercio, 1996).
Baserat pa skillnaderna ovan &r det storst sannolikhet att narliggande intékter ar mest attrak-

tivt for institutioner med hdga investeringsrestriktioner.

2.3.2 Brickley et al. (1988)
| en artikel av Brickley et al. (1988) presenteras en teori for att klassificera institutioner som

fokuserar pa sambandet mellan dgarskapsstruktur och rostning vid olika uppkdpssituationer.
Forfattarna har funnit att institutioner rostar olika i dessa fragor beroende pa vilken relation
de har till foretaget inom vilket de placerat kapital. En institutionell &gare som &ven gor
affarer med foretaget de investerat i har svarare att saga emot ett férslag som foresprakas av
foretagsledningen, an en institution som inte har nagra affarsforbindelser med foretaget.
Enligt Heard (1987) har dessa mellanhdnder traditionellt foljt "Wall street rule”, vilket
innebar att det antingen rostat for foretagsledningens forslag eller salt sina aktier om de inte

varit 6verens med ledningen.

Utifran situationen géllande potentiella affarsforbindelser har Brickley et al. delat in institut-

ioner i tre olika kategorier baserat pa deras kanslighet for ledningsinflytande:

e Tryckkansliga institutioner; forsakringsbolag, banker samt non-bank trusts® som &ager

minst en procent i foretaget.

> Mutual funds &r professionellt forvaltade fonder som samlar medel frdn béde foretag och privatpersoner for att
investera i olika finansiella tillgdngar.

® Non-bank trusts skéter forvaring, administration och forvaltning av olika vardepapper, och kategoriseras
varken som bank eller forsakringsbolag.
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e Tryckmotstandiga institutioner; publika pensionsfonder, mutual fonds samt donationer
och stiftelser som dger minst en procent av foretagets aktier.

e Institutioner med oviss tryckkénslighet; foretags egna pensionsfonder, méklarhus,
investeringsradgivare, diverse oidentifierade institutioner samt institutioner som ager

mindre &n en procent av foretagets aktier.

Vilken grupp en institution tillnor beror mycket pa branschen de verkar inom samt hur brett
affarsomrade de har. Banker och forsékringsbolag som bade bedriver investerings- och
tjansteverksamhet ar mer kansliga for ledningsinflytande &n publika pensionsfonder som

endast bedriver investeringsverksamhet.

2.4 Hypotes och testlogik
Som det diskuterats i detta avsnitt finns forskning och resultat som tyder pa att det existerar

ett positivt samband mellan institutionellt 4gande och redovisningskonservatism. Som tidi-
gare namnts har Ramalingegowda och Yu (2012) funnit att Overvakande institutioner
paverkar redovisningen i en konservativ riktning inom amerikanska bolag. Med avstamp i
tidigare forskning avser denna studie att undersbka om det existerar ett samband mellan
institutionellt agarskap och redovisningskonservatism i Sverige. Da férhallanden pa den
amerikanska marknaden skiljer sig fran den svenska bland annat géllande &garstruktur,
marknadsforhallanden och lagstiftning, finner vi intresse i att undersoka huruvida de samband
som Ramalingegowda och Yu (2012) funnit pa den amerikanska marknaden dven fore-

kommer i Sverige.

Med anledning av redovisningskonservatismens funktion som verktyg att dvervaka lednings-
arbete samt dess formaga att begransa dodviktsforluster forknippade med informations-
asymmetri kommer vi forst att testa om ett samband existerar mellan institutionellt &gande

och redovisningskonservatism.
H,: Institutionellt dgande &r positivt korrelerat med redovisningskonservatism.

Vidare finner vi det intressant att undersdka huruvida olika typer av institutioner har olika
inverkan pa redovisningskonservatism och kommer likt Ramalingegowda och Yu (2012)

undersoka Gvervakande institutioners inverkan pa redovisningskonservatism.

H,: Det positiva sambandet mellan institutionellt &gande och redovisningskonservatism &r

starkare for Overvakande institutioner an for icke dvervakande institutioner.
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3. Metod

| denna studie kommer vi analysera redovisningskonservatism ur ett resultatraknings-
perspektiv dar konservatism bygger pa verifikation for igenkannande av resultatnyheter. Tva
regressionsmodeller kommer att anvandas for att avgora hur institutioner inverkar pa
redovisningskonservatism. Dels anvander vi oss av Basus grundmodell for att méta graden av
redovisningskonservatism, och vidare kommer vi att anvanda oss av en utvecklad modell
inspirerad av Ramalingegowda och Yu (2012), innehallande ett antal kontrollvariabler som
bygger pa Basus metod, men dar man istallet mater institutioners inverkan pa redovisnings-
konservatism. Den metod som anvands i denna uppsats skiljer sig dock pa flertalet satt fran
Ramalingegowda och Yu (2012) och vi har utvecklat tillvagagangssatt vi funnit lampliga i
forhallande till de data vi tillgatt och de forhallanden som rader pa den svenska marknaden.
Vi har valt att utga fran Basus resultatbaserade matt da det anvants framgangsrikt pa liknande
studier tidigare samt att det visat sig framgangsrikt pa studier utanfor USA (Ramalingegowda
& Yu, 2012; LaFond & Watts, 2008; Wang, 2009).

Vi avser, genom att undersoka institutioners inverkan pa redovisningskonservatism under
varje tidsperiod, fa en Okad forstaelse for sambandet mellan institutionellt &dgande och
redovisningskonservatism. Valet att anvanda oss av resultatbaserade matt grundar sig i att
dessa matt, enligt oss, ger en battre bild av foretagens redovisningsaktiviteter for varje
tidsperiod dn de balansrakningsbaserade matten som vi anser paverkas mer av tidigare ars
redovisning. Med detta sagt ar vi medvetna om att dven resultatbaserade matt kan paverkas
av tidigare ars redovisningsaktiviteter. Nedan beskrivs inledningsvis hur vi samlat in data for
studien och darefter fortsatter avsnittet med att vi presenterar de matt som valts for att mata
redovisningskonservatism och slutligen forklaras tillvagagangssattet for klassificeringen av

olika typer av institutioner.

3.1 Urval och datainsamling
| vart urval har vi valt att inkludera foretag listade pa Nasdag OMX Stockholm, Large- och

Mid Cap eftersom en forutsattning for var undersokning ar tillgang till agarinformation samt
aktieprisutveckling. Vid nedladdning av data har vi for foretag med olika aktieslag valt att
anvanda oss av kurser fran den mest omsatta aktien. Detta da vi anser att den mest omsatta

aktien bast aterspeglar marknadens reaktioner pa nyheter samt vérdet pa bolaget. Vi har valt
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att exkludera banker, forsakringsbolag och investmentbolag da deras resultat &r svagt kopp-

lade till rorelsen och darmed kan ge valdigt avvikande véarden (Penman & Zhang, 2002).

Agarskapsdata har hamtats fran SIS agarservice, en tjanst som erbjuder information om &gar-
bilden inom svenska borsforetag som framst riktar sig mot professionella aktorer pa aktie-
och finansmarknaden. Vi ser ingen anledning att befara att informationen fran SIS
agarservice skulle vara felaktig eller vinklad da det ar en valrenommerad aktor inom omradet
som levererar information till flertalet storre foretag. Data pa aktiekursutveckling, redovisade
resultat, balansrapporter och marknadsvarden har hamtats fran Thomson Reuters Datastream,
som &r en ledande leverantor av foretagsinformation. For att fanga upp perioder av uppat-

gaende och nedatgaende marknadstrender har vi valt att analysera data tre ar tillbaka i tiden.

3.2 Basus matt pa redovisningskonservatism
Modellen framtagen av Basu bygger som tidigare namnts pa hur foretag registrerar negativa

resultatnyheter i forhallande till positiva. En hogre benagenhet att redovisa negativa nyheter i
forhallande till positiva nyheter indikerar en hogre grad av redovisningskonservatism. Basus

modell for att bestdimma redovisningskonservatism ser ut enligt féljande:

Xit

= Bo + P1DRyt + PRt + B3Ry X DRy + ¢

Pit—1
X;. = Nettoresultat for foretag i under ar ¢.”

P;._, = Marknadsvérde av eget kapital for foretag i vid t — 1.

RET; = Avkastning vid en buy and hold strategi for foretag i under ar t.

DR;; = Dummyvariabel som antar ett (1) om RET;, &r negativt, annars noll (0).

| ekvationen fangar g, timeliness av vinster avseende bra nyheter, och g, fangar asymmetric
timeliness med avseende pa daliga nyheter i forhallande till bra nyheter och ar mattet pa

redovisningskonservatism.

For att kunna testa hypotes ett kommer data att delas in i grupper beroende pa hur stor del av
foretagen som &gs av institutionella investerare. Vid test av hypotes tva grupperas istéllet data

pa andel &gande av overvakande institutionella investerare. For att fa tydliga skillnader

" Inom tidigare forskning har ofta resultat fére extraordinara poster anvants. Vi kommer dock i vér studie inte
anvanda oss av resultat fére extraordinara poster eftersom detta matt inte ar tillampbart for lander som lyder
under IFRS.
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mellan de olika grupperna har vi valt att formulera tre grupper och jamfora gruppen med

storst andel agarskap av institutioner med gruppen med l&gst andel 4gande av institutioner.

Vi kommer statistiskt testa hypoteserna genom att jamfora de bada gruppernas koefficient-
varden avseende DR_RET med hjélp av ett Z-test. Resultaten av testen kommer att presenteras

i kapitel fyra och de fullstandiga testen gar att finna i bilaga fyra.

3.2.1 Vidareutvecklad regressionsmodell
Den utvecklade regressionsmodell vi anvant oss av baseras pa Basus modell, och med

inspiration fran tidigare forskning har vi utvecklat den for att inkludera ett antal kontroll-
variabler (Ramalingegowda & Yu, 2012; LaFond & Watts, 2008; LaFond & Roychowdhury,
2008). Den utvecklade modellen foljer nedan:

Regressionsmodell:

Xit

= By + [1DR;y + BoRET;; + B3DRy RET; + B4_gKONTROLL;;_1 + B9_13DR;yKONTROLL;,_; +

Pit—1

B14—18RET;;KONTROLL;;_; + B19-23DR;RET;yKONTROLL;,_, + ¢
Kontrollvariablerna i ekvationen ovan listas och beskrivs nedan:
STDEV;,_, = Standardavvikelse for daglig avkastning for foretag i under ¢ — 1.

Age;_, = Alder pé foretag i vid slutet av &r ¢ — 1 métt i antalet ar som foretaget varit listat p&
Nasdaq OMX Stockholm.

Size;,_, = Naturliga logaritmen till borsvardet avseende foretag i vid slutet av ar ¢ — 1.
MTBV;,_, = Marknadsvarde dividerat med bokfort véarde for foretag i vid ar ¢ — 1.

LEV;,_, = Havstang (Totala skulder/Totala tillgangar) for foretag i vid ar ¢ — 1.

Variablerna innehdllande DR x RET x KONTROLL visar hur mycket varje kontrollvariabel

paverkar redovisningskonservatismen.

De kontrollvariabler vi inkluderat har i tidigare studier visat sig haft paverkan pa
redovisningskonservatism. Alder (4ge) och standardavvikelse (STDEV) ar faktorer som hor
samman med foretagens informationsflode och paverkar i sin tur redovisningskonservatism.

Khan och Watts (2009) har funnit att ju &ldre foretagen ar desto lagre blir informations-
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asymmetrin och nivan av konservatism i redovisningen minskar. HGg variation i aktiepriset
indikerar en hogre informationsasymmetri vilket bor leda till ett positivt samband mellan
standardavvikelse och redovisningskonservatism. Ett hdgre borsvérde (Size) indikerar lagre
informationsasymmetri (LaFond & Watts, 2008). Variabeln marknadsvarde dividerat med
bokfort varde (MTBV) reflekterar tidigare asymmetric timeliness samt tillvaxtmojligheter,
faktorer som bada paverkar framtida redovisningskonservatism (Roychowdhury & Watts,

2007). Havstang (LEV) ar inkluderat for att kontrollera for langivarnas krav pa konservatism.

3.2.2 Tillvagagangssatt
Inledningsvis har vi kontrollerat data for att uppmarksamma avvikande observationer som

potentiellt kan ha stor enskild inverkan pa resultatet. Vi anvande oss av Bacon-test for att
detektera dessa observationer och har valt att exkludera de som avvikit. Vi har anvant oss av
sa kallat tvarsnittsdata for flera perioder som samlats ihop till en paneldatamangd. For att
undvika att resultaten paverkas av autokorrelation da flera foretag aterkommer fran ar till ar
har vi valt att kontrollerat for fixed effects avseende ar i vara regressioner. Autokorrelation
uppstar nar observationerna i en tidsperiod beror pa observationerna i den foreliggande tids-
perioden. Regressionerna ar dven testade for heteroskedasticitet (dvs. att variansen i fel-
termen inte ar konstant). White-test har utforts for att kontrollera detta, och i de grupper dér
fenomenet forekommit har robusta regressioner anvénts. De robusta regressionerna medfor
att signifikansnivaerna sjunker men att estimeringen av den beroende variabeln blir béttre.
Data har aven kontrollerats for multikollinearitet som uppstar da det finns ett linjart samband
mellan de forklarande variablerna. Multikollinearitet kan leda till att koefficienterna blir
instabila samt en betydande Overskattning av regressionens forklaringsvarde (R?). Kontroll
for multikollinearitet har skett genom VIF-test vilket hjalpt oss att battre forsta utfallet av
vara regressioner. White-test och VIF-test har utforts innan alla regressioner, men da utfallet
av dessa &r relativt enhetliga mellan olika datagrupper har endast de mest intressanta

resultaten inkluderats i bilaga ett.

3.3 Klassificering av institutioner
Vi har valt att dela in institutioner utifran olika aspekter i tva grupper, de mer 6vervakande

och de mindre Overvakande. FOr att gora detta har vi dels studerat institutionernas
investeringshorisont utifran Bushee (2001), samt hur kénsliga institutionerna &r for lednings-
inflytande fran de foretag de investerat i utifran Brickley et al. (1988). Forskning tyder pa att

institutionella karaktarsdrag som langsiktig investeringshorisont samt oberoende fran
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foretagsledningen leder till okat dvervakande av investeringar (Shleifer & Vishny, 1986;
Brickley, et al., 1988; Chen, et al., 2007).

Tryckkansliga eller beroende institutioner, som vi dven valt att kalla dem, ar mindre sanno-
lika att 6vervaka sina investeringar genom redovisning och har troligtvis mer direktkontakt
med-, samt paverkas mer av ledningen i de foretag de investerat i, an icke tryckkansliga
institutioner (Ramalingegowda & Yu, 2012). Vidare anses foretag med en langre
investeringshorisont att ha mer att vinna pa att 6vervaka sina investeringar an foretag som
investerar mer kortsiktigt. Overvakande aktiviteter ar forknippade med kostnader och for att
det ska vara lonsamt krévs att investeringen ar av betydande storlek vilket ger visst inflytande
over bolagsstyrningen. Aven en lang investeringshorisont ses som en forutsattning for att

Overvakande aktiviteter ska bedrivas.

For amerikanska institutioner finns ett klassificeringsschema utifran Bushees uppdelning
kopplat till Thomson Reuters 13F Holdings Database. Att gora en sadan klassificering for
svenska bolag ligger dock utanfér ramen for detta arbete. Som Gvervakande institutioner
kommer vi att rdkna oberoende institutioner med en lang investeringshorisont. | uppdelningen
av institutioner har vi valt att utgd fran omstandigheterna pa den svenska marknaden och
studerat konkurrensforhallanden och lagstiftning som kan inverka pa institutioners beteende.
Detta innebér en viss forenkling och forutsatter att majoriteten av de stora institutionella
agarna pa Stockholmsborsen ar svenska.

Efter att ha analyserat de storsta institutionella dgarna pa Stockholmsborsen har vi identifierat

féljande institutionella huvudgrupper:

o Aktiefonder

e Allmanna pensionsfonder

e Pensionsfonder forvaltade av forsakringsbolag
e Hedgefonder

e Stiftelser och investmentbolag

e Stater

Dessa grupper har olika investeringsprinciper och gar under olika lagstiftningar som till stor
del styr hur de investerar. | foljande stycken beskrivs hur vi valt att klassificera var och en av

grupperna ovan.
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Aktiefonderna ar den storsta aktorsgruppen pa Stockholmsborsen med bland annat de fyra
svenska storbankernas fondbolag, Swedbank Robur, SEB Fonder, Nordea Fonder och
Handelsbanken Fonder (Nachemson-Ekwall, 2012). Gruppen aktiefonder regleras i Sverige
under Lag (2004:46) om investeringsfonder (Riksdagen, 2010). Lagen séger bland annat att
fondbolag inte far investera mer an fem procent av fondens tillgangar i ett och samma fore-
tag. Vidare finns begransningar gallande fondbolagens tillatna inflytande i bolag, ett enskilt

fondbolag far inte &ga mer &n tio procent av aktierna i ett enskilt foretag.

En aktiefond ska &ven stidndigt agera med den enskilde spararens omedelbara intresse for
ogonen och far darmed inte ta beslut som kan leda till att fondens kortsiktiga vérde sjunker.
Aktiefonder utsatts standigt for konkurrens dar formagan att overtraffa ett jamforelseindex
kan leda till inflode eller utflode av kapital. Lagstiftning och den radande konkurrens-
situationen leder till att banker standigt soker kortsiktiga investeringar som anses som sékra
av myndigheter (Del Guercio, 1996).

Aktiefonder bor enligt detta ses som en grupp med ett kortsiktigt investeringsperspektiv.
Brickley et al. (1988) klassificerar aktiefonder kontrollerade av banker som beroende institut-
ioner da sannolikheten ar stor att de aven har affarsrelationer med de foretag dar de har ett

agarintresse. Detta medfor att vi klassificerar denna grupp som icke évervakande.

Forsta, andra, tredje, fjarde och sjunde AP-fonderna lyder under Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder), dar det tydligt framgar att deras &garroll endast utvas i syfte att
forbattra mojligheterna till hogre avkastning pa lang sikt for de forsékrade i alderspensions-
systemet (Riksdagen, 2010). Dessa AP-fonder har dven en del investeringsrestriktioner som
bland annat innebar att maximalt tva procent av tillgangarna far investeras i ett enskilt bolag
(fastighetsholag undantaget), samt att &garandelen i ett enskilt bolag inte far Gverstiga tio
procent av rosterna. Dessa fonder ska ha en Iag risknivd och malet &r en langsiktig hog
avkastning. Sjatte AP-fonden regleras i Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden, och likt de
ovriga AP-fonderna har fonden mal om langsiktig avkastning med begransad riskexponering
(Riksdagen, 2010).

Da AP-fonderna ar oberoende statliga myndigheter vars uppgift ar att 6ka vardet pa den
inkomstgrundade alderspensionen for svenska folket anser vi att de bor ses som oberoende
institutioner, vilket ar forenligt med Brickley et al. (1988) klassificering av publika pensions-

fonder. AP-fondernas verksamhetsomrade ar begransat till investeringar vilket innebér en
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liten sannolikhet for affarsrelationer med de foretag déar de innehar &garandelar. Darfor

klassificerar vi allménna pensionsfonder som évervakande institutioner.

En stor andel av de svenska pensionsfonderna forvaltas av forsakringsbolag, varav de storsta
aktorerna &r Alecta, AFA forsdkring och AMF pensionsforsakring. Dessa beskrivs som de
korporativistiska pensionsfonderna da de ar émsesidigt dgda och allt kapital aterinvesteras
med syfte att 6verskottet i forlangningen ska tillfalla kunderna. Hit hér dven Folksam som
dock skiljer fran de andra avseende en viktig aspekt, vilket vi aterkommer till i nasta stycke.
Det finns aven privata aktorer daribland Skandia Liv och L&nsforsékringar som forvaltar
pensionsfonder. Pensionsbolagen regleras i Lag (2010:2043) om forsékringsrorelser
(Riksdagen, 2013). En stor skillnad mellan bankernas aktiefonder och foérsakringsbolagens
pensionsfonder ar att slutkunden ar mer inlast i forsakringsbolagens pensionsfonder vilket
okar mojligheten till en langre investeringshorisont. Forsakringsbolagen har dven krav pa att
forvalta sitt kapital med forsiktighet, men de har inte lika harda restriktioner som bankernas

aktiefonder.

Brickley et al. (1988) klassificerar forsakringsbolag som beroende institutioner. Dock anser
vi att de svenska korporativistiska pensionsfonderna bor utvérderas annorlunda med tanke pa
deras dgarform samt verksamhetsbeskrivning. Bade Alecta och AMF &r foretag som uteslu-
tande arbetar med pensionslosningar, vilket minskar sannolikheten att de skulle ha affars-
relationer med de foretag dar de &r andelsagare (AMF, 2013; Alecta, 2013). AFA jobbar med
kollektivavtalade forsakringar, vilket vi anser minskar deras grad av beroende i forhallande
till forsakringsbolag som har ett bredare affarsomrade vilket okar den potentiella nyttan av
affarsrelationer (AFA, 2013). Namnda faktorer gor att vi anser att dessa bolag agerar mer
som publika pensionsbolag och bor darfor klassificeras som oberoende och 6évervakande.
Folksam ar ocksa en kollektivt agd pensionsforvaltare, men till skillnad fran de tre tidigare
namnda har Folksam ett bredare affarsomrade som inkluderar savél privata som foretags-
forsakringar. Med tanke pa detta anser vi att Folksam bor ses som en beroende och icke
Overvakande aktor tillsammans med de privata forséakringsbolagen.

Det finns en stor bredd av hedgefonder som foljer olika investeringsstrategier. Dessa typer av
fonder har friare placeringsregler an klassiska aktiefonder och har absolut avkastning som
mal. Ett karaktarsdrag for hedgefonder ar att forvaltningsavgiften till stor del ar prestations-
baserad och grundas pa fondens resultat i forhallande till sitt jamforelseindex (Rouzbehani,
2006). Den prestationsbaserade ersattningen kan ses som ett incitament for hog arlig
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avkastning vilket kan leda till en kortsiktig investeringshorisont. Brickley et al. (1988) har
inte gjort nagon tydlig klassificering gallande hedgefonder och investeringsradgivare. Vi
bedomer att hedgefonder far anses vara relativt oberoende forutsatt att de inte forvaltas av
banker eller privata forsékringsbolag. Trots oberoendet leder incitamenten for en kortsiktig

investeringshorisont till att vi ser gruppen som icke dvervakande.

Manga stiftelser i Sverige grundlades i borjan av 1900-talet, antingen genom privata donat-
ioner eller genom pensionsstiftelser startade av borsbolag. Bakom de donationer som grund-
lagt stora stiftelser i Sverige star ofta inflytelserika familjer inom néaringslivet (ex.
Wallenberg-stiftelserna). Vanligt forekommande &r att en stiftelse styrs av personer avlagsna
fran den ursprungliga donatorn, vilket gor att agande av stiftelser skiljer sig fran
familjeagande. Stiftelserna har ofta stora innehav i ett fatal bolag och de behaller i regel sina
positioner under en lang period. Dock baseras investeringarna ofta pa direkta intentioner fran
donatorn och stiftelser fungerar darmed vanligtvis som en stabiliserande faktor inom de
foretag dar de ar andelséagare (Nachemson-Ekwall, 2012). Deras starka involvering i ett fatal
foretag leder till att vi inte ser dessa institutioner som helt oberoende da sannolikheten torde
vara lag att de lagger stor vikt vid redovisningsinformation vid évervakning. Vi véljer darfor
att klassificera alla stiftelser som icke Overvakande institutioner trots den langa

investeringshorisonten.

Likt stiftelser har investmentbolag ofta stora innehav i ett fatal foretag dar de spelar en
stabiliserande roll. Detta leder till att varje investering blir en viktig del av investment-
bolagets verksamhet vilket ofta resulterar i en hég involvering i foretagen dér de dger andelar.
Manga investmentbolag i Sverige ar dven starkt kopplade till inflytelserika familjer inom
naringslivet (ex. Investor-Wallenberg och Ratos-Sdderberg), vilket medfor att investment-
bolagen ofta har innehav i foretag med kopplingar till dessa familjer. Det leder till att vi gj
anser dessa institutioner vara helt oberoende och likt stiftelser klassificerar vi dem som icke

Overvakande institutioner.

En stat ar en dgare som likt ovan namnda agargrupper har stora investeringar i ett fatal bolag
pa borsen. Svenska statens huvudsakliga malsattning vid kapitalforvaltning &r att forvalta
statens tillgangar pa ett sadant satt att den langsiktiga vardeutvecklingen blir den bésta
mojliga. Denna aktor verkar for att foretagen dar de &r andelsagare foljer den svenska koden
for bolagsstyrning, utévar aktivt sin rostratt samt finns representerade i valberedningar.

Staten staller dven hoga krav pa 6ppenhet och professionell informationsgivning i form av
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rapporter, vilket tyder pa att de lagger stor vikt vid redovisningsinformation
(Finansdepartementet, 2012). Rollen som forvaltare av offentliga medel och uppratthallare av
lag och ordning gor att vi anser att staten agerar likt en évervakande institution som stéller
hoga krav pa redovisning. Staten har en langsiktig investeringshorisont och bor anses som
oberoende eftersom de har fa affarsrelationer med de foretag dar de finns representerade som
dgare. Aven den finska och norska staten har stora innehav pad Stockholmsbérsen och

kommer dven de att réknas till gruppen dvervakande institutioner.

Med anledning av studiens genomforbarhet har vi valt att endast klassificera de 20 dgarna
med storst innehav i varje foretag, da denna klassificering sker manuellt. Att exkludera dgare
med sma innehav ligger dven i linje med att institutioner maste ha ett betydande innehav for
att 6vervakande aktiviteter ska vara l6nsamt. Vid méatning av andel dgande har vi valt att
studera andel av kapitalet som &gs och inte andelen av rostratterna. Detta val baseras pa
tanken om att institutioners motivation att 6vervaka sina investeringar grundas i hur mycket

kapital som ar investerat i respektive investering snarare &n antalet roster investeringen

medfor.
Beroende Oberoende
institution institution
Kort .
investerings Aktiefonder Hedgefonder
-horisont
Lang Folksam, | Allmdnna pensionsfonder
investerings Privata.fﬁrsék“ringsbolag | AMf, A.!ec_ta, |
T Agarsfarer AFA Forsdkringar
Stiftelser | Stater |
- _ _ |

Figur a) Klassificeringsmatris av institutioner. Rutan langst ned till hdger avser dvervakande institutioner,

medan de dvriga rutorna tillhor kategorin icke 6vervakande institutioner.
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat. | avsnitt 4.1 presenteras resultaten fran
test av hypotes ett och vidare i avsnitt 4.2 framgar resultaten fran test av hypotes tva. Efter
bortfall av saknade och avvikande varden samt exkludering av banker, férsakringsbolag,

investmentbolag fran urvalet aterstar 271 observationer.

| tabell i visas deskriptiv statistik avseende data som anvénts i studien. Bland de 20 stdrsta
agarna i de studerade foretagen star institutioner i genomsnitt for 56,3 procent av agarskapet.
Majoriteten av institutionerna ar klassade som icke dvervakande och évervakande institut-
ioner star i genomsnitt for ett mer blygsamt 7,1 procent av dgandet. Vid en narmare genom-
gang av korrelationen mellan de olika variablerna finner man att andel dgande av éverva-
kande institutioner och icke dvervakande institutioner har en relativt hog negativ korrelation.
Detta tyder pa att Overvakande institutioner samt Gvriga institutioner har skilda
investeringspreferenser.

Tabell i. Deskriptiv statistik, samtliga grupper
271 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,076 0,078 -0,799 0,514 0,122
DR 0,314 0,000 0,000 1,000 0,465
RET 0,347 0,250 -0,922 4,174 0,702
INSTOWN 56,348 56,400 9,700 91,300 17,445
OIOWN 7,111 5,500 0,000 51,100 7,556
1IOWN 49,237 47,600 9,100 90,000 19,115
STDEV 0,122 0,100 0,050 0,380 0,047
Age 14,103 13,000 0,000 29,000 7,979
Size 3,825 3,753 2,453 5,515 0,641
MTBV 2,568 1,900 -92,920 43,810 7,079
LEV 0,264 0,247 0,000 0,714 0,193
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Tabell ii. Korrelation mellan variablerna, samtliga grupper
271 observationer

XpP DR RET DR_RET INSTOWN  OIOWN 1IOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,196*** 1
RET 0,324+ -0,598*** 1
DR_RET 0,302%** -0,762%** 0,555%** 1
INSTOWN -0,065 0,068 -0,102* -0,081 1
OIOWN -0,132** 0,020 0,024 -0,061 -0,015 1
IIOWN -0,007 0,054 -0,103* -0,050 0,919%** -0,409%** 1
STDEV -0,217*** 0,068 0,084 -0,281** 0,038 0,106* -0,007 1
Age 0,077 0,149** -0,0902 -0,038 -0,285%** 0,125** -0,309%** -0,025 1
Size -0,076 0,181*** -0,347**  -0,061 -0,169%** 0,433%** -0,326%** -0,218%** 0,435%* 1
MTBV -0,065 0,041 -0,047 -0,046 0,032 -0,041 0,045 -0,030 -0,007 0,002 1
LEV 0,117* -0,006 0,061 -0,016 -0,007 0,021 -0,015 0,142** -0,103* 0,036 -0,139** 1

Signifikansnivderna ovan ar for tva-sidigt test for statistisk signifikans

* Signifikans pd 10 procentsnivan, ** Signifikans pa 5 procentsnivan, *** Signifikans pd 1 procentsnivin

XP = Resultat fore extraordinira poster for foretag 7under ar £ DR = Dummyvariabel som antar ett om RET dr negativt annars noll. RE7 = Avkastning vid en buy
and hold strategi for foretag 7under ar t. INSTOWN = Andel av foretag 7 som &gs av institutionella investerare vid ¢-7. OJOWN = Andel av foretag / som ags av
overvakande institutionella investerare vid ¢-1. ZJOWN = Andel av foretag 7 som &gs av icke-6vervakande institutionella investerare vid ¢-1. STDEV =
Standardavvikelse for daglig avkastning avseende foretag i under ar ¢-1. Age = Antal ar foretag /varit listat pa Stockholm OMX vid slutet av ar ¢-1. Size = Naturliga
logaritmen till marknadsvardet av eget kapital avseende foretag 7vid slutet av ar ¢-7. MTBV = Marknadsvarde dividerat med bokfort varde for foretag 7vid ar ¢-1.

LEV= Havstang (Totala skulder/Totala tillgdngar) for foretag /vid ar ¢-1.

4.1 Samband mellan institutionellt 4gande och

redovisningskonservatism
For att testa for hypotes ett gallande sambandet mellan institutionellt &gande och

redovisningskonservatism har vi inledningsvis anvant oss av Basus grundlaggande matt.
Under denna metod har data, som tidigare beskrivits, delats in i tre grupper baserat pa hur stor
andel av foretagen som &gs av institutioner. Sedermera har grupp ett, innehallande foretagen
med storst andel institutionellt &gande, och grupp tre, som bestar av foretagen med lagst andel
institutionellt agande, undersokts for att fa en distinkt skillnad mellan grupperna. Genom
denna metod kan vi studera om foretag med mycket institutionellt &gande tillampar en mer
konservativ redovisning én foretag med lagre andel institutionellt &gande. | tabell iv och v
visas deskriptiv statistik fran de olika grupperna som innehaller 90 observationer vardera.
Grupp ett har ett genomsnittligt institutionellt 4gande pa 75,7 procent medan institutioner
stod for 36,6 procent av &gandet i grupp tre. Foérutom andel institutionellt &gande skiljer sig

grupperna framst avseende alder och avkastning dar grupp tre uppvisar de hogre vardena.
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Tabell iii. Deskriptiv statistik, grupp ett, grupperat pa INSTOWN
90 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,059 0,076 -0,473 0,298 0,120
DR 0,344 0,000 0,000 1,000 0,478
RET 0,251 0,204 -0,644 4,029 0,605
INSTOWN 75,696 74,600 64,700 91,300 6,706
OIOWN 6,331 3,150 0,000 51,100 10,279
IIOWN 69,364 69,800 16,500 90,000 13,192
STDEV 0,124 0,100 0,050 0,380 0,059
Age 9,944 9,500 0,000 28,000 7,095
Size 3,606 3,595 2,520 5,379 0,545
MTBV 2,497 2,010 0,390 19,650 2,448
LEV 0,244 0,231 0,000 0,694 0,197
Tabell iv. Deskriptiv statistik, grupp tre, grupperat pd INSTOWN
90 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,094 0,083 -0,222 0,514 0,107
DR 0,278 0,000 0,000 1,000 0,450
RET 0,468 0,287 -0,761 4,174 0,837
INSTOWN 36,592 38,450 9,700 49,200 9,346
OIOWN 6,691 6,150 0,000 20,500 5,318
1IOWN 29,901 31,000 9,100 47,700 9,469
STDEV 0,118 0,100 0,075 0,230 0,033
Age 16,400 14,000 3,000 29,000 7,203
Size 3,913 3,823 2,453 5,372 0,718
MTBV 2,464 1,945 -92,920 43,810 11,463
LEV 0,261 0,223 0,000 0,714 0,212

XP = Resultat fore extraordinara poster for foretag 7under ar &£ DR = Dummyvariabel som antar ett om RET dr negativt annars noll. RET = Avkastning vid en

buy and hold strategi for foretag 7under ar ¢ INSTOWN = Andel av foretag /som &dgs av institutionella investerare vid ¢-1. O/OWN = Andel av foretag /som ags

av overvakande institutionella investerare vid ¢-1. //OWN = Andel av foretag 7 som ags av icke-6vervakande institutionella investerare vid t-1. STDEV =

Standardavvikelse for daglig avkastning avseende foretag i under ar ¢-7. Age = Antal ar foretag 7 varit listat pa Stockholm OMX vid slutet av ar ¢-1. Size =

Naturliga logaritmen till marknadsvardet av eget kapital avseende foretag i vid slutet av ar ¢-1. MTBV = Marknadsvarde dividerat med bokfort varde for foretag

ivid ar ¢-1. LEV = Havstang (Totala skulder/Totala tillgangar) for foretag /vid ar ¢-1.

Resultaten fran regressionerna av dessa tva grupper presenteras i tabell v och vi. Grupp ett
uppvisar ett koefficientvarde pa 0,271 for DR_RET medan grupp tre visar ett koefficientvarde
pa -0,336. Under tabellerna presenteras resultatet fran Z-testet dar koefficientvardena fran de
bada grupperna jamfors, och som det gar att se ar igenkannandet av negativa nyheter storre i

grupp ett an i grupp tre. Bade resultaten fran regressionerna och Z-testet uppvisar bra
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signifikans®. Studerar man igenkénnande av positiva nyheter ar koefficientvéardena relativt
lika och uppvisar bra signifikans, for de bada grupperna.® Anmarkningsvart ar att foretagen i
grupp tre uppvisar en negativ koefficient for igenkannandet av daliga nyheter medan
koefficienten for igenkannandet av positiva nyheter ar positiv, nagot som indikerar en icke
konservativ redovisning. Regressionerna ger ett forklaringsvarde pa cirka 21 procent vilket
kan avlésas under ”R-sq: within” i tabellerna v och vi. Vid regressioner med fixed effects
berdknas ett R som inte &r justerat, de vill sdga ingen hansyn &r tagen till antalet

observationer.

Tabell v. Regression av Basus grundmodell, grupp ett, grupperat pd INSTOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 90
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,210

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR 0,018 0,085 021 086 -0,350 0,385
RET 0,065 0,006 10,66 0,01 0,039 0,092
DR RET 0,271 0,026 10,47 0,01 0,160 0,383
_cons 0,063 0,030 21 017 -0,066 0,192

Tabell vi. Regression av Basus grundmodell, grupp tre, grupperat pd INSTOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 90
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,211

XP Coef, RStd, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,036 0,029 -1,24 0,34 -0,160 0,088
RET 0,064 0,010 6,38 0,02 0,021 0,107
DR RET -0,336 0,009 -37,72 0,00 -0,374 -0,298
_cons 0,052 0,011 459 0,04 0,003 0,102

XP = Resultat fore extraordinira poster for foretag 7 under ar £ DR = Dummyvariabel som antar ett om RET

ar negativt annars noll. RET = Avkastning vid en buy and hold strategi for foretag /under ar &

Grupp ett DR_RET > Grupp tre DR_RET
p —varde = 0,000

Vidare har vi undersokt hypotes ett genom att testa for vilken inverkan institutionellt 4gande
har pa konservatism inom redovisning. Variabeln av storst intresse i tabellen vii nedan ar
DR_RET INSTOWN som visar hur mycket redovisningskonservatism paverkas av institu-
tionellt 4gande. Vid denna regression har samtliga 271 observationer inkluderats varvid ingen

gruppering gjorts. Manga av de forklarande variablerna uppvisar svaga signifikansnivaer.

& Tabell v och vi visar signifikanta resultat p& 1 procentsnivan for variabeln DR _RET
® Tabell v och vi visar signifikanta resultat p& 5 procentsnivan for variabeln RET
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Dock uppvisar DR_RET INSTOWN en signifikans pd 1 procentsnivan och aven ett positivt
koefficientvarde, vilket tyder pa ett positivt samband mellan institutionellt dgande och

redovisningskonservatism.

Det kan finnas olika forklaringar till svaga signifikansnivaer, daribland liten dataméangd och

homogenitet bland observationerna. Detta kommer att diskuteras vidare i analyskapitlet.

Tabell vii. Regression av den utvecklade modellen, samtliga grupper, avseende INSTOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 271
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,400

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,217 0,194 -1,12 0,38 -1,054 0,619
RET 0,167 0,058 291 0,10 -0,080 0,415
DR RET -1,416 0,122 -11,59 0,01 -1,941 -0,890
INSTOWN 0,001 0,000 249 0,13 0,000 0,001
Size -0,026 0,010 -2,52 0,13 -0,071 0,019
STDDEV 0,039 0,290 0,14 091 -1,207 1,285
Age 0,003 0,000 6,25 0,03 0,001 0,005
MTBV 0,005 0,001 10,53 0,01 0,003 0,007
LEV 0,167 0,021 7,87 0,02 0,076 0,258
DR INSTOWN 0,001 0,000 1,48 0,28 -0,001 0,002
DR _Size 0,073 0,021 343 0,08 -0,018 0,164
DR_STDDEV -0,102 1,493 -0,07 0,95 -6,524 6,320
DR Age -0,004 0,002 -1,79 0,22 -0,015 0,006
DR_MTBV -0,022 0,006 -3,69 0,07 -0,047 0,004
DR LEV -0,028 0,041 -0,68 0,56 -0,203 0,147
RET INSTOWN -0,001 0,000 -6,17 0,03 -0,002 0,000
RET Size 0,005 0,006 0,70 0,56 -0,023 0,032
RET STDDEV -0,252 0,152 -1,66 0,24 -0,908 0,403
RET Age -0,001 0,000 -7,84 0,02 -0,002 -0,001
RET MTBV -0,018 0,001 -2821 0,00 -0,021 -0,015
RET LEV -0,014 0,030 -0,46 0,69 -0,144 0,116
DR RET INSTOWN 0,007 0,001 14,22 0,01 0,005 0,010
DR _RET Size 0,180 0,019 9,64 0,01 0,100 0,261
DR RET STDDEV 2,920 2,437 1,20 0,35 -7,565 13,405
DR RET Age -0,014 0,006 -2,18 0,16 -0,042 0,014
DR RET MTBV -0,016 0,018 -0,89 0,47 -0,094 0,061
DR RET LEV 0,548 0,194 282 011 -0,288 1,383
_cons 0,050 0,082 0,60 0,61 -0,305 0,404

XP = Resultat fore extraordinéra poster for foretag 7under ar &£ DR = Dummyvariabel som antar ett om RET ar
negativt annars noll. RET = Avkastning vid en buy and hold strategi for foretag junder ar & /INSTOWN = Andel
av foretag 7som ags av institutionella investerare vid ¢-7. O/OWN = Andel av foretag /som &gs av 6vervakande
institutionella investerare vid ¢-1. /JOWN = Andel av foretag 7 som ags av icke-dvervakande institutionella
investerare vid ¢-1. STDEV = Standardavvikelse for daglig avkastning avseende foretag i under ar t-1. Age =
Antal ar foretag 7 varit listat pa Stockholm OMX vid slutet av ar ¢-7. Size = Naturliga logaritmen till
marknadsvardet av eget kapital avseende foretag 7 vid slutet av ar ¢-7. MTBV = Marknadsvirde dividerat med
bokfort varde for foretag 7vid ar t-1. LEV = Havstang (Totala skulder/Totala tillgangar) fér féretag jvid ar ¢-1.

Resultaten fran bada regressionerna tyder pa att ett positivt samband existerar mellan
institutionellt &gande och redovisningskonservatism. De resultat som framkommit i de statist-

iska testerna innebér att H, ej kan forkastas.
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4.2 Overvakande institutioners inverkan pa redovisningskonservatism
For att testa for hypotes tva, &vervakande institutioners inverkan pa redovisnings-

konservatism, kommer vi inledningsvis att, likt vid test av hypotes ett, dela in obser-
vationerna i tre grupper. Nu baseras grupperingen istallet pa andel d4gande av dvervakande
institutioner. Precis som vid test av hypotes ett innehaller den forsta gruppen féretag med
storst andel &gande och grupp tre foretag med lagst andel &gande. | tabell viii och ix visas
deskriptiv statistik fran de tva grupperna som innehaller 90 observationer vardera. Den forsta
gruppen bestar av foretag som i genomsnitt dgs av 14,7 procent dvervakande institutioner
medan motsvarande siffra i grupp tre &r 1,1 procent. Andra noterbara skillnader mellan
grupperna ar att grupp ett uppvisar hogre avkastning, lagre andel &gande av icke dvervakande
institutioner, hog alder storre storlek och lagre MTBV &n grupp tre.

Tabell viii. Deskriptiv statistik, grupp ett, grupperat pa OIOWN
90 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,059 0,080 -0,799 0,514 0,157
DR 0,300 0,000 0,000 1,000 0,461
RET 0,414 0,328 -0,922 4,174 0,785
INSTOWN 54,176 53,950 25,000 81,200 12,342
OIOWN 14,743 11,950 8,500 51,100 8,455
1IOWN 39,432 37,850 11,300 69,000 12,791
STDEV 0,126 0,100 0,050 0,380 0,058
Age 16,256 15,000 0,000 29,000 8,523
Size 4,222 4,309 2,453 5515 0,659
MTBV 2,417 1,915 0,230 10,900 1,906
LEV 0,275 0,286 0,000 0,714 0,151
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Tabell ix. Deskriptiv statistik, grupp tre, grupperat pA OIOWN
90 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,092 0,082 -0,291 0,393 0,089
DR 0,267 0,000 0,000 1,000 0,445
RET 0,359 0,250 -0,769 3,332 0,682
INSTOWN 58,022 60,850 9,700 90,300 18,956
OIOWN 1,113 1,000 0,000 2,800 0,867
1IOWN 56,909 59,950 9,500 90,000 18,838
STDEV 0,118 0,100 0,075 0,250 0,042
Age 12,944 13,000 0,000 29,000 7,579
Size 3,461 3,474 2,538 4,600 0,403
MTBV 3,126 1,805 0,280 34,210 4,151
LEV 0,255 0,175 0,000 0,694 0,231

XP = Resultat fore extraordinira poster for foretag /under ar £ DR = Dummyvariabel som antar ett om RE7 dr negativt annars noll. RE7 = Avkastning vid en buy

and hold strategi for foretag 7under ar t. INSTOWN = Andel av foretag 7 som &dgs av institutionella investerare vid ¢-7. OJOWN = Andel av foretag 7 som 4gs av

overvakande institutionella investerare vid t-1. /IOWN = Andel av foretag i/ som ags av icke-overvakande institutionella investerare vid ¢-1. STDEV =

Standardavvikelse for daglig avkastning avseende foretag i under ar ¢-1. Age = Antal ar foretag 7 varit listat pa Stockholm OMX vid slutet av ar ¢-1. Size =

Naturliga logaritmen till marknadsvardet av eget kapital avseende foretag 7vid slutet av ar ¢-7. MTBV = Marknadsvarde dividerat med bokfért virde for foretag 7

vid dr ¢-1. LEV = Havstdng (Totala skulder/Totala tillgangar) for foretag jvid ar ¢-1.

| tabell x och xi redovisas resultaten fran regressionerna av dessa tva grupper med Basus
grundmodell. Variabeln som indikerar graden av redovisningskonservatism, DR RET har
koefficientvarde pa 0,498 for grupp ett vilket ar hogre an 0,081 som uppvisas for grupp tva.
Dock &r signifikansnivan for resultatet i grupp ett for svag for att kunna dra nagra statistiskt
sakerstallda slutsatser. Ser vi pa resultatet fran Z-testet, gar det inte att pa signifikansnivan 5
procent séga att grupp ett redovisar mer konservativt an grupp tre. Trots detta pekar resultaten
mot att foretag med hdg andel dgande av 6vervakande institutioner uppvisar en hdgre grad av
redovisningskonservatism &n gruppen med lagre andel &gande av Gvervakande institutioner.
Noterbart i tabellerna x och xi &r de stora skillnaderna i forklaringsnivaerna, vilket kan bero

pa bland annat multikollinearitet som kommer att diskuteras vidare i analyskapitlet.

Tabell x. Regression av Basus grundmodell, grupp ett, grupperat pad OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 90
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,480

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,065 0,103 -0,63 0,59 -0,507 0,377
RET 0,078 0,015 521 0,04 0,014 0,143
DR RET 0,498 0,293 1,70 0,23 -0,763 1,760
_cons 0,094 0,020 4,67 0,04 0,007 0,181
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Tabell xi. Regression av Basus grundmodell, grupp tre, grupperat pa OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 90
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,023

XP  Coef, RStd,Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR 0,022 0,004 563 0,03 0,005 0,039
RET 0,019 0,006 3,15 0,09 -0,007 0,044
DR RET 0,081 0,008 10,20 0,01 0,047 0,115
_cons 0,086 0,003 24,65 0,00 0,071 0,101

XP = Resultat fore extraordindra poster for foretag /under ar £ DR = Dummyvariabel som antar ett om RET

ar negativt annars noll. RET = Avkastning vid en buy and hold strategi for foretag /under ar ¢

Grupp ett DR_RET > Grupp tre DR_RET
p —varde = 0,078

| tabell xii nedan visas regressionsresultat vid test for dvervakande institutioners inverkan pa
redovisningskonservatism. Vid regressionen har alla 271 observationer inkluderats och inga
grupperingar gjorts. Manga av variablerna uppvisar svaga signifikansnivaer och detta gor
dessvarre &ven variabeln av intresse, DR RET OIOWN. Vidare har variabeln DR RET [IOWN
ett hogre koefficientvarde an variabeln av intresse vilket direkt talar emot var hypotes
gallande att dvervakande institutioner har hogre inverkan pa redovisningskonservatism &n
icke dvervakande institutioner. Dock medfér den svaga signifikansnivan for DR_RET 0OI0OWN

att vi ej kan dra nagra statistiska slutsatser gallande dessa resultat.
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Tabell xii. Regression av den utvecklade modellen, samtliga grupper, avseende OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 271
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,407

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,336 0,274 -1,23 0,35 -1,517 0,844
RET 0,160 0,062 2,58 0,12 -0,106 0,426
DR RET -1,502 0,500 -3,00 0,10 -3,654 0,650
OIOWN 0,001 0,001 096 044 -0,004 0,006
IIOWN 0,001 0,000 233 015 0,000 0,002
Size -0,028 0,014 -2,02 0,18 -0,089 0,032
STDDEV 0,034 0,296 0,12 092 -1,240 1,309
Age 0,003 0,000 8,37 0,01 0,001 0,004
MTBV 0,006 0,000 11,28 0,01 0,003 0,008
LEV 0,161 0,020 8,12 0,02 0,076 0,246
DR_OIOWN -0,004 0,005 -0,77 0,52 -0,027 0,019
DR_IIOWN 0,001 0,000 1,86 0,20 -0,001 0,002
DR _Size 0,117 0,059 1,97 0,19 -0,138 0,373
DR_STDDEV -0,030 1,536 -0,02 0,99 -6,640 6,580
DR Age -0,006 0,003 -2,17 0,16 -0,018 0,006
DR_MTBV -0,026 0,008 -3,07 0,09 -0,062 0,010
DR LEV -0,039 0,025 -1,54 0,26 -0,149 0,070
RET OIOWN -0,002 0,000 -14,03 0,01 -0,003 -0,001
RET IIOWN -0,001 0,000 -6,62 0,02 -0,002 0,000
RET Size 0,009 0,008 1,15 0,37 -0,024 0,042
RET STDDEV -0,232 0,176 -1,32 0,32 -0,991 0,526
RET Age -0,001 0,000 -7,33 0,02 -0,002 0,000
RET MTBV -0,019 0,001 -30,19 0,00 -0,022 -0,016
RET LEV -0,005 0,021 -0,24 0,83 -0,096 0,086
DR _RET OIOWN 0,003 0,010 026 0,82 -0,041 0,047
DR_RET IIOWN 0,007 0,002 4,40 0,05 0,000 0,014
DR _RET Size 0,240 0,087 2,75 0,11 -0,135 0,614
DR _RET STDDEV 2,776 3,192 0,87 0,48 -10,959 16,510
DR_RET Age -0,018 0,005 -3,39 0,08 -0,041 0,005
DR RET MTBV -0,025 0,023 -1,10 0,39 -0,123 0,073
DR RET LEV 0,545 0,145 3,75 0,06 -0,081 1,170
_cons 0,054 0,085 063 0,59 -0,313 0,422

XP = Resultat fore extraordinira poster for foretag 7under ar t. DR = Dummyvariabel som antar ett om RET4r
negativt annars noll. RET = Avkastning vid en buy and hold strategi for foretag junder ar & INSTOWN = Andel
av foretag /som ags av institutionella investerare vid t-7. O/OWN = Andel av foretag 7 som &gs av 6vervakande
institutionella investerare vid t-1. /JOWN = Andel av foretag 7 som ags av icke-6vervakande institutionella
investerare vid t-1. STDEV = Standardavvikelse for daglig avkastning avseende foretag i under ar -1. Age =
Antal ar foretag 7 varit listat pa Stockholm OMX vid slutet av &r t-7. Size = Naturliga logaritmen till
marknadsvardet av eget kapital avseende foretag 7 vid slutet av ar ¢-7. MTBV = Marknadsvarde dividerat med

bokfort virde for foretag 7vid ar ¢-1. LEV = Hévstang (Totala skulder/Totala tillgangar) for foretag jvid ar ¢-1.

Da resultaten fran testerna av hypotes tva ger svag statistisk signifikans har vi inte tillrackligt
underlag att ej forkasta H,. Detta trots att gruppen med hog andel &gande av Overvakande
institutioner tycks uppvisa hogre grad av redovisningskonservatism &n gruppen med lag andel

agande av Overvakande institutioner.
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5. Analys och slutsatser

| den har kapitlet analyserar vi och diskuterar implikationer av vara resultat. Inledningsvis i
avsnitt 5.1 och 5.2 kommer resultaten att analyseras utifran vara tva hypoteser. Sedermera
diskuteras problematik med den metod som anvénts och darefter kommer vi att resonera
kring implikationer av urvalet utifran tester som gar att finna i bilaga tre. Avslutningsvis
diskuteras resultatens betydelse for kapitalinvesterare for att darefter presentera slutsatser och

forslag pa fortsatt forskning inom omradet.

5.1 Analys av resultaten
Den negativa korrelationen mellan 6vervakande och icke dvervakande institutioner tyder pa

olika preferenser vid investeringar hos de bada grupperna. Klassificeringen lyckades darmed

uppfylla var malséttning att skapa grupper med skilda investeringsbeteenden.

| linje med hypotes ett kan vi fran vara resultat urskilja ett positivt samband mellan
institutionellt &gande och redovisningskonservatism. Resultaten &r tydligast vid anvandandet
av grundmodellen da skillnaden mellan graden av redovisningskonservatism i de bada
grupperna ar betydande och signifikant. Vid anvandandet av den utvecklade modellen uppvi-
sar variabeln som &r intressant for var undersokning, DR_RET INSTOWN, hdg signifikans och
ett svagt positivt betavarde vilket indikerar att, ett litet men anda signifikant samband

existerar.

Vid test av hypotes tva finner vi med anvandandet av Basus grundmodell resultat som ér i
linje med hypotesen. Men da skillnaden inte ar signifikant pa 5 procentsnivan kan vi med
sakerhet inte séga att hypotes tva stammer. Vid anvandandet av den utvecklade modellen
fann vi inga samband som tyder pa att 6vervakande institutioner skulle ha hégre inverkan pa
redovisningskonservatism &n icke dvervakande institutioner. Signifikansen vid testet var dven

for svag for att séga nagot om resultatet.

Deskriptiv statistik for grupp ett och tre, grupperat pa andel agarskap av Overvakande
institutioner, visar att grupp ett bestar av betydligt dldre och storre foretag an grupp tre. Detta
indikerar att Overvakande institutioner dverlag innehar dgarandelar i etablerade féretag med
lagre informationsasymmetri. Behovet av redovisningskonservatism minskar vid Iag
informationsasymmetri och detta talar emot att grupp ett ska uppvisa mer konservativ

redovisning &n grupp tre och darmed dven var hypotes tva. Faktumet belyser vikten av att
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anvanda sig av en relativt homogen grupp foretag ndr man, likt oss, delar upp data i grupper

och anvander Basus grundmodell, eftersom den saknar kontrollvariabler.

Vara resultat talar till viss del emot de farhdgor som finns om att institutioner ar inaktiva
agare (Grossman & Hart, 1980). Studien indikerar att institutioner lagger vikt vid
redovisningsrapporter nédr de utdvar sina styrningsaktiviteter men sdger inget om
institutionernas involvering i beslutfattande. Foresprakandet av en konservativ redovisning
gor att institutionerna kan halla viss kontroll dver sina investeringar utan att behdva utéva
kostsam direktovervakning. Trots att resultaten vid test av hypotes tva inte &r statistiskt saker-
stallda pekar vara resultat vid regressioner med den grundlaggande modellen i samma
riktning som de samband som Ramalingegowda och Yu (2012) fann pa den amerikanska
marknaden. Den klassificering av dvervakande institutioner som gjorts i denna studie skiljer
sig metodmassigt fran klassificeringen av Ramalingegowda och Yu (2012), men bygger pa

samma grunder.

Som diskuterats i texten skiljer sig de svenska och amerikanska marknaderna fran varandra
avseende ett antal aspekter. Trots detta tyder vara resultat pa att resultatbaserad redovisnings-
konservatism aven férekommer inom foretag pa den svenska marknaden samt att institu-
tionella investerare efterfragar konservatism inom redovisningen. Detta indikerar vidare att

institutioner oavsett marknadsmiljo efterfragar redovisningskonservatism.

Generaliserbarheten for vara resultat pa andra marknader anser vi vara hog.
Informationsasymmetri i principal-agent situationer &r problematiskt i alla lander, &ven i
Sverige dar agarskapet pa borsen ar relativt koncentrerat. Detta styrks dven av att var studie
visar resultat som ar i linje med tidigare forskning gallande utomstaende kapitalinvesterare

som efterfragare av redovisningskonservatism.

Huruvida resultaten &r applicerbara éver tid tror vi paverkas mycket av installningen till
redovisningskonservatism. Som diskuterats finns det manga aktorer som Kritiserar
redovisningskonservatism och lagstiftningar likt IFRS foresprakar inte aktivt en konservativ
redovisning. Om situationen sag annorlunda ut och konservativ redovisning var praxis skulle
institutionella investerares incitament att paverka redovisningen i en konservativ riktning vara

mindre vilket skulle leda till en mindre paverkan.
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5.2 Implikationer for investerare
Att foretag med hog andel institutionella dgare har ett storre igenk&nnande av negativa

resultat innebar en konstant underdrift av foretagets verkliga varde i balansrakningen. Var
studie tyder pa att foretag med en lag andel institutionellt agande redovisar mindre
konservativt vilket resulterar i en mer réttvis bild av foretagets finansiella position. Att vid
investeringsbeslut ta i beaktning hur stor del av foretaget som dgs av institutioner skulle
kunna ge en fingervisning géllande vilken utgangspunkt man ska ha vid analys av

redovisningsinformation.

Ett foretag som applicerar en konservativ redovisning kan ses som en mindre riskfylld
investering i och med en konstant undervardering av foretagets tillgangar, forutsatt att
investeringen baseras pa redovisningsdata. Stammer denna slutsats skulle det innebéra att
investerare bor vara villiga att betala ett hogre 6verpris (baserat pa bokfort véarde) for foretag
med stor andel institutionellt dgande, i forhallande till foretag med en liten andel institution-

ellt 4gande.

5.3 Metodproblem och validitet
Det har visat sig vara problematiskt for oss att applicera metoden fran Basu pa den svenska

marknaden. Data har i flertalet tester visat laga signifikansnivaer och hoga nivaer av
multikollinearitet. Det matt som tagits fram av Basu har funnits vara synnerligen lampligt for
stora marknader och internationella jamforelser da man har tillgang till stora datamangder
(Wang, 2009). Problematiken grundar sig i att en forutsattning for att kunna anvanda Basus
modell &r att kunna folja aktiepriset. P& den svenska marknaden ar antalet borsnoterade bolag
relativt fa, darmed finns det en begréansad tillgang till foretag dar man kan félja aktieprisdata.
Basus modell ar darfér mindre passande for den svenska marknaden an for stora marknader
som den amerikanska dar mattet ar framtaget och mest anvant. Vid anvandandet av ett farre
antal observationer okar aven risken for multikollinearitet. Detta var nagot som vi hade stora
problem med vid anvandandet av den utvecklade modellen inspirerad av Ramalingegowda
och Yu (2012), dar flertalet variabler samvarierar vilket gar att avldsa i VIF-testet som
presenteras i bilaga ett. Existensen av multikollinearitet tar sig bland annat utryck i form av
orimligt hoga forklaringsnivaer trots att signifikansnivaerna for de enskilda variablerna ar

laga.

Vid anvandandet av Basus grundmodell har vi mindre problem med multikollinearitet, da

antalet oberoende variabler ar farre. Dessa tester visar battre resultat och ett hdlsosammare
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forhallande mellan variablernas individuella signifikansnivaer och modellens dvergripande
forklaringsformaga. Dock ar forklaringsvardena fortfarande hogre dn vad som uppnatts av
bland annat Basu (1997), vilket kan tyda pa att problem med multikollinearitet fortfarande
existerar. Trots att resultaten Overlag visar statistiskt signifikans vid anvandandet av
grundmodellen &r detta inte fallet vid alla regressioner. Sma dataset och brus i data kan leda
till forsamrad signifikans. Var studie innehaller relativt fa observationer i forhallande till
manga andra studier som anvant Basus matt pa redovisningskonservatism, vilket skulle kunna

vara en anledning till de delvis problematiska signifikans- och forklaringsnivaerna.

Basus modell ar den mest valetablerade for att méata redovisningskonservatism, men vara
resultat belyser till viss del problematiken med att applicera mattet pa mindre marknader likt

den svenska.

Klassificeringen av institutionella investerare ar gjord utifran den svenska marknaden med
inspiration fran tidigare studier om institutionellt d&gande. En problematik vid uppdelningen
var att alla institutioner inte helt tydligt passade in i de grupper vi identifierat, vilket forsva-
rade grupperingsprocessen och okar risken for potentiella fel. Onskvart hade varit att géra en
individuell klassificering for varje institution i forhallande till varje foretag baserat pa
investeringshistorik likt Bushee (2001) och sedermera undersoka varje institutions
affarsforhallande till varje investeringsobjekt. Ytterligare problematik som forsamrar upp-
delningens exakthet ar det faktum att utlandska institutioner inte alltid lyder under samma
lagar som de svenska, vilka vi utgatt fran vid klassificeringen. | och med att grupperingarna
skedde manuellt finns &ven en risk for feluppdelning vilket hade kunnat undvikas om
grupperingarna skett automatiskt. Detta har vi forsokt kontrollera genom noggrann genom-
gang av klassificeringen.

Trots vissa metodproblem anser vi att validiteten for vara resultat ar relativt hoga. Vi har
kontrollerat data for saval tidsserieaspekter som for heteroskedasticitet. Dessutom finner vi
samband som ar i linje med resultat fran tidigare studier pa redovisningskonservatism. Nagot
som skulle kunna ifragasatta resultatens validitet ar det forhallandevis fa observationer som

anvants i studien i jamfort med studier som anvént sig av liknande metoder.

5.4 Diskussion av urval
| rapporten har vi studerat foretag listade pa Nasdagq OMX Stockholm Large- och Mid Cap.

Dessa listor har visat storst similaritet nar det géller institutionellt &gande, resultat och

aktieavkastning. Manga av foretagen pa Small Cap har extremt Iag andel eller inget dgande
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av institutioner bland de 20 storsta dgarna. Vidare uppvisar en del foretag listade pa Small
Cap extrema resultat i forhallande till marknadsvardet. | bilaga tre finns resultat fran samma
regressioner som i studien, men dar dven bolag noterade pa Small Cap é&r inkluderade. Som
befarat visar dessa regressioner dvervédgande mycket svaga signifikanser och inkonsekventa

resultat.

Vid regression av varje lista individuellt tyder resultaten pa att graden redovisnings-
konservatism &r hogst bland foretag listade pa Small Cap medan foretag listade pa Large Cap
uppvisar lagst andel redovisningskonservatism. Nagra langtgaende slutsatser kan dock ej dras
da alla resultat inte ar statistiskt sékerstallda. Skulle detta dock vara fallet &r det tvart emot
fordelningen av institutionellt d4gande dar foretagen listade pa Small Cap har lagst andel
agande av institutioner medan Large- och Mid Cap ar de listor med storst andel institutionellt
agande. Ett sadant samband leder vid gruppering utifran andel institutionellt agande till att en
overrepresentation av foretag listade pa Small Cap i gruppen med lag andel &dgande av
institutioner. Nagot som vidare resulterar i att vi far svart att hitta samband for vara hypoteser
da foretag listade pa Small Cap uppvisat hogre grad av redovisningskonservatism dn foretag
listade pa Large- och Mid Cap. Da Basus modell inte innehdller nagon variabel som
kontrollerar for listspecifika egenskaper skulle detta kunna bidra till de svaga resultaten fran

dessa regressioner.

Det faktum att graden redovisningskonservatism ar hogst for foretag listade pa Small Cap
stddjs dock av tidigare forskning som visat att stérre foretag har lagre informationsasymmetri
och lagre redovisningskonservatism (LaFond & Watts, 2008). Vidare uppvisar foretag listade
pa Small Cap vytterligare ett antal karaktarsdrag som visat sig leda till redovisnings-
konservatism sasom ung alder och hdg standardavvikelse i aktiepriset jamfort med foretag
listade pa Large Cap.

5.5 Slutsatser
Vi har i denna uppsats undersokt implikationerna av institutioners dgande pa de svenska bors-

bolagens redovisning. Detta omrade ar av stort intresse med tanke pa institutioners stora
agande pa borsen, diskussionen kring institutioners roll som é&gare och palitligheten i den
finansiella rapporteringen. | studien har foretag listade pa Nasdag OMX Stockholm Large-
och Mid Cap studerats under perioden 2009-2011 med avseende pa sambandet mellan

institutionellt &gande och redovisningskonservatism.
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| studien konstaterades ett positivt samband mellan institutionellt &gande och redovisnings-
konservatism. Detta ar i linje med teori gallande institutioners formaga att tolka och efter-
fraga konservativ redovisningsinformation i forhallande till privata investerare. Det tyder pa
att institutioner utévar overvakande verksamhet av ledningsarbetet genom att forespraka
konservativ redovisning som ett komplement eller ett alternativ till mer kostsam direkt-

dvervakning.

Denna studie bidrar till forskningen om institutioners roll som foretagsagare. Den bidrar &ven
till en 6kad forstaelse for redovisningspraktik inom svenska foretag och hur den paverkas av
olika aktorer.

5.6 Forslag pa fortsatta studier
Vi finner att forskningsomradet institutionellt agande och dess inverkan pa redovisning i

Sverige fortsatt ar intressant och det finns moéjligheter for djupare forskning. | denna studie
har vi fokuserat pa huruvida institutionellt &gande leder till redovisningskonservatism. Att
undersdka de kausala sambanden mellan institutioner och redovisningskonservatism i Sverige

vore av intresse.

Som vi diskuterar i avsnitt 5.3 finns det vissa svarigheter med att applicera mattet pa
redovisningskonservatism utvecklat av Basu pa data som anvénts i denna uppsats. | framtiden
vore en modifierad modell anpassad till mindre marknader likt den svenska vara intressant
for att pa ett enklare satt kunna studera redovisningskonservatism och dess samband pa sma
marknader. Ett sddant matt skulle aven underlatta undersokningar av enskilda delar av olika

marknader.

Antalet kvantitativa studier pa redovisningskonservatism i Sverige ar begransat, vilket till stor
del kan bero pa de matt som idag finns att tillsta &r otillfredsstallande vid undersokningar av
mindre marknader. Kvantitativa studier mojliggér analys av storre urval och gor det mojligt
att fa en Overblick over hela marknader. Det vore intressant att undersoka hur olika
marknadsaktorer och foretagsegenskaper paverkar redovisningskonservatism. Detta for att
battre forsta redovisningspraktik inom svenska foretag och hur informationen kan anvandas

for att underbygga investeringsbeslut.
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Bilaga 1: Tabeller H,

| denna del visas nagra av de statistiska test som gjorts for att kontrollera data. Forst
presenteras ett resultat av Bacon-test dar vi kan se att tva observationer har exkluderats fran

urvalet.

Tabell 1.1 Test for outliers, Large- och Mid Cap

Bacon test percentile 0,10

Total number of observations: 273
BACON outliers (p = 0.10): 2
Non-outliers remaining: 271

Nedan finns ett VIF-test som undersoker multikollinearitet i data vid anvandandet av Basus
grundmodell pa grupp ett, grupperat pa andel institutionellt dgarskap. Tio brukar anses som
ett kritiskt varde och da ingen av variabler ligger éver detta finns det utifran detta test ingen
anledning att misstdnka stora mangder multikollinearitet. Som vi namnt i uppsatsen har VIF-
tester utforts infor alla regressioner, men da alla VIF-tester infor regression med Basus
grundmodell har gett liknande resultat finner vi att denna tabell &r representativ och valjer att
inte presentera alla tester som utforts.

Tabell 1.2 Test for multikollinearitet, grupp ett, grupperat pd INSTOWN
90 observationer

VIF 1/VIF
DR 2,91 0,34
DR RET 2,74 0,37
RET 1,77 0,56
Mean VIF 2,47

| tabellen nedan finns resultatet fran da vi testat for heteroskedasticitet i data vid anvandandet
av Basus grundmodell pd grupp ett, grupperat pa andel institutionellt dgarskap. Det gar att
utldsa att datan lider av viss heteroskedasticitet. Utfallet har varit desamma for alla data-
grupper vilket gjort att vi valt att anvanda oss av robusta regressioner for att kontrollera for
detta. Da vi finner att denna tabell &r representativ for alla heteroskedasticitet vid
anvandandet av Basus grundmodell har vi valt att inte presentera alla test som &r gjorda infor

de olika regressionerna.
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Tabell 1.3 Test for heteroskedasticitet, grupp ett, grupperat pa INSTOWN
90 observationer

White's test for Ho: homoskedasticity

Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(5) 7,73
Prob > chi2 0,172

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 7,73 5 0,172
Skewness 7,71 3 0,053
Kurtosis 3,31 1 0,069
Total 18,75 9 0,027

| tabellerna nedan presenteras den korrelationsstatistik som vi uppmétte i grupp ett och grupp
tre, uppdelat pa andel institutionellt &gande vid test av hypotes ett.

Tabell 1.4 Korrelation mellan variablerna, grupp ett, grupperat pd INSTOWN
90 observationer

XP DR RET DR RET INSTOWN  OIOWN IIOWN STDEV  Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,275%** 1
RET 0,352%** -0,637%** 1

DR_RET 0,391+ -0,784*** 0,607*** 1

INSTOWN 0,062 0,054 0,022 0,055 1

OIOWN -0,295%** 0,113 -0,101 -0,212%* -0,170 1

HIOWN 0,261** -0,061 0,090 0,193* 0,641*** -0,866*** 1

STDEV -0,402%** 0,115 -0,020 -0,327%** -0,131 0,246** -0,258** 1

Age 0,022 0,294*** -0,274%** -0,146 -0,221** 0,069 -0,166 -0,015 1

Size 0,058 0,131 -0,341%** -0,119 -0,233** 0,542*** -0,541%** -0,091 0,335*** 1

MTBV -0,153 0,131 -0,216** -0,171 0,065 -0,114 0,122 -0,138 -0,039 -0,016 1

LEV 0,267** 0,045 0,121 0,040 0,269** 0,108 0,053 0,082 -0,084 0,075 -0,331%* 1
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Tabell 1.5 Korrelation mellan variablerna, grupp tre, grupperat pa INSTOWN
90 observationer

XpP DR RET DR _RET  INSTOWN OIOWN IIOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,112 1
RET 0,379***  -0,522%** 1
DR RET  -0,057 -0,766***  0,467*** 1
INSTOWN 0,154 -0,005 0,017 -0,128 1
OIOWN 0,071 -0,007 0,049 0,014 0,261** 1
IIOWN 0,112 -0,001 -0,011 -0,134 0,840***  -0,304*** 1
STDEV 0,087 -0,074 0,328*** -0,012 0,124 -0,124 0,192* 1
Age 0,029 0,139 -0,119 -0,139 0,278***  0,386*** 0,058 0,152 1
Size -0,194* 0,260** -0,440***  -0,139 0,233** 0,496*** -0,049 -0,266**  0,520%* 1
MTBV -0,066 0,053 -0,020 -0,059 0,079 -0,004 0,081 -0,035 -0,014 -0,033 1
LEV 0,168 -0,062 0,088 0,127 -0,031 0,057 -0,062 0,044 -0,142 0,136 -0,171 1
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Nedan &r ett VIF-test som undersoker multikollinearitet i hela dataméangden vid anvéndandet
av den utvecklade modellen som mater institutioners inverkan pa redovisningskonservatism.
Da varden 6ver tio brukar anses som problematiska, indikerar tabellen stora problem med
multikollinearitet vid denna regression. Da alla VIF-tester infor regression med den
utvecklade modellen gett liknande resultat finner vi att denna tabell &r representativ och
valjer att inte presentera alla tester som utforts.

Tabell 1.6 Test for multikollinearitet avseende INSTOWN
271 observationer

VIF 1VIF
DR_RET 387,76 0,00
DR 280,74 0,00
DR_RET Size 237,49 0,00
RET 221,56 0,00
DR_Size 200,39 0,00
RET Size 105,15 0,01
DR_RET INS~N 69,94 0,01
RET STDEV 54,21 0,02
DR_INSTOWN 42,39 0,02
DR _STDEV 38,54 0,03
DR_RET STD~V 35,04 0,03
RET_ INSTOWN 25,52 0,04
DR Age 22,54 0,04
DR _RET Age 16,81 0,06
DR _RET MTBV 15,87 0,06
DR _MTBV 15,47 0,06
DR RET LEV 15,17 0,07
RET LEV 13,98 0,07
DR LEV 12,75 0,08
RET Age 9,58 0,10
STDEV 5,02 0,20
Age 4,62 0,22
Size 4,32 0,23
RET MTBV 4,00 0,25
INSTOWN 3,69 0,27
LEV 3,55 0,28
MTBV 3,06 0,33
Mean VIF 68,49
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| tabellen nedan finns resultatet fran da vi testat for heteroskedasticitet i hela datamangden
som anvants i uppsatsen vid anvandandet av den utvecklade regressionsmodellen. Det gar att
utlasa att datan lider av viss heteroskedasticitet. Da vi finner att denna tabell ar representativ
for alla heteroskedasticitetstest vi gjort vid anvéndandet av den utvecklade regressions-
modellen har vi valt att inte presentera alla test som &r gjorda infor de olika regressionerna.

Tabell 1.7 Test for heteroskedasticitet, samtliga grupper, den utvecklade modellen avseende INSTOWN
271 observationer

White's test for Ho: homoskedasticity

Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(166) 183,48
Prob > chi2 0,168

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 183,48 166 0,168
Skewness 46,80 27 0,010
Kurtosis 7,07 1 0,008
Total 237,35 194 0,018
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Bilaga 2: Tabeller H,

| denna bilaga presenteras den korrelationsstatistik som uppmattes i grupp ett och grupp tre,

uppdelat pa andel 4gande av 6vervakande institutioner vid test av hypotes tva.

Tabell 2.1 Korrelation mellan variablerna, grupp ett, grupperat pa OlOWN
90 observationer

XP DR RET DR RET INSTOWN  OIOWN IIOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,332%** 1
RET 0,476%** -0,618*** 1
DR RET 0,545%** -0,787*** 0,578*** 1
INSTOWN  -0,245** 0,079 -0,1834* -0,125 1
OIOWN -0,115 0,058 -0,059 -0,084 0,288*** 1
1[IOWN -0,161 0,038 -0,138 -0,065 *0,774%** -0,383*** 1
STDEV -0,408*** 0,225** -0,026 -0,435%** 0,117 0,117 0,036 1
Age -0,009 0,152 -0,129 0,009 -0,423%** -0,071 -0,361%** -0,051 1
Size -0,031 0,147 -0,401%%* 0,078 -0,138 0,110 -0,205* -0,464%*%* 0,532%** 1
MTBV -0,022 0,172 -0,248** -0,007 -0,071 -0,198* 0,062 -0,318*** 0,205* 0,331%** 1
LEV 0,020 -0,113 0,068 -0,026 0,104 -0,047 0,131 0,302%** -0,145 -0,219** -0,519%** 1
Tabell 2.2 Korrelation mellan variablerna, grupp tre, grupperat pd OIOWN
90 observationer
XP DR RET DR RET INSTOWN  OIOWN [IOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,194* 1
RET 0,202* -0,568*** 1
DR RET 0,214** -0,808*** 0,537%** 1
INSTOWN -0,0722 0,269** -0,310%** -0,173 1
OIOWN -0,201* -0,059 -0,006 0,021 0,158 1
IIOWN -0,063 0,274%** -0,312%** -0,175* 0,999*** 0,113 1
STDEV -0,057 0,009 0,227** -0,201* -0,044 0,028 -0,046 1
Age 0,133 0,058 0,097 0,062 -0,193* 0,002 -0,194* -0,061 1
Size -0,138 0,27 1%** -0,504*** -0,231** 0,094 0,243** 0,083 -0,202* 0,143 1
MTBV -0,305%** -0,055 0,013 -0,021 -0,058 -0,003 -0,058 0,096 0,072 0,188* 1
LEV 0,121 0,094 0,049 -0,101 0,062 -0,126 0,068 -0,051 -0,148 0,000 -0,094 1
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Bilaga 3: Tabeller tester inklusive Small Cap

| denna bilaga har vi inkluderat data for Nasdag OMX Stockholm Large, Mid- och Small
Cap. Forst presenteras de tester som gjorts i uppsatsen med foretag fran alla listor inkluderat.
Avsnittet avslutas sedan med regressioner dar graden av redovisningskonservatism inom var

och en av listorna for sig har undersokts.

Tabell 3.1 Test for outliers, samtliga listor

Bacon test percentile 0,10

Total number of observations: 579
BACON outliers (p = 0.10): 4
Non-outliers remaining: 575

Tabell 3.2 Deskriptiv statistik, samtliga listor
575 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,012 0,063 -2,182 2,009 0,270
DR 0,376 0,000 0,000 1,000 0,485
RET 0,280 0,154 -0,933 4,174 0,693
INSTOWN 50,628 52,400 1,400 91,300 19,806
OIOWN 4,313 1,800 0,000 51,100 6,599
IIOWN 46,315 45,200 1,400 90,000 19,735
STDEV 0,161 0,125 0,050 0,500 0,098
Age 12,421 12,000 0,000 29,000 7,054
Size 3,148 3,001 1,102 5,515 0,837
MTBV 2,548 1,660 -92,920 54,180 5,791
LEV 0,210 0,175 0,000 1,011 0,187
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Tabell 3.3. Korrelation mellan variablerna, samtliga listor,

575 observationer

XP DR DR RET INSTOWN  OIOWN [IOWN STDEV Age Size MTBV LEV

XP 1

DR -0,158*** 1

RET 0,088** -0,648***

DR RET 0,269%** -0,753*** 1

INSTOWN 0,044 0,067 -0,027 1

OIOWN 0,042 -0,049 0,028 0,177*** 1

1IOWN 0,030 0,083** -0,037 0,944*** -0,156%** 1

STDEV -0,255%** 0,128*** -0,252%** -0,191%*  -0,094** -0,160*** 1

Age 0,058 0,118* -0,064 -0,126%**  0,124*** -0,168*** -0,1450*** 1

Size 0,214%** 0,012 0,026 0,221 0,546*** 0,039 -0,303*** 0,333%** 1

MTBV 0,054 0,014 -0,027 -0,006 0,014 -0,011 0,017 -0,039 0,039 1

LEV 0,039 0,016 -0,032 0,152%** 0,106** 0,117*** -0,059 0,072* 0,203%** -0,136%** 1
Tabell 3.4 Deskriptiv statistik, samtliga listor, grupp ett, grupperat pa INSTOWN

192 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV

XP 0,013 0,062 2,182 2,009 0,298
DR 0,411 0,000 0,000 1,000 0,493
RET 0,189 0,076 -0,653 4,029 0,585
INSTOWN 72,580 72,250 61,600 91,300 7,222
OIOWN 5,059 2,350 0,000 51,100 8,741
IIOWN 67,520 68,750 16,500 90,000 11,826
STDEV 0,154 0,125 0,050 0,500 0,088
Age 10,630 10,000 0,000 29,000 7,157
Size 3,182 3,120 1,784 5,379 0,666
MTBV 2,327 1,620 -0,480 34,210 3,124
LEV 0,239 0,226 0,000 0,724 0,184
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Tabell 3.5 Korrelation mellan variablerna, samtliga listor, grupp ett

192 observationer

XP DR RET DR RET INSTOWN  OIOWN IIOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,103 1
RET 0,006 -0,676%** 1
DR RET 0,141* -0,774%** 0,647*** 1
INSTOWN 0,048 0,045 -0,052 -0,032 1
OIOWN -0,064 0,006 0,015 -0,072 -0,089 1
IIOWN 0,076 0,024 -0,042 0,033 0,677*** -0,794*** 1
STDEV -0,184** 0,125* -0,101 -0,237*** -0,140* 0,086 -0,149** 1
Age 0,012 0,245*** -0,214%** -0,147** -0,161** -0,031 -0,076 -0,112 1
Size 0,190*** 0,000 -0,090 -0,010 0,090 0,451%** -0,279%** -0,336%** 0,164** 1
MTBV 0,149** 0,021 -0,068 -0,033 -0,004 -0,044 0,030 0,012 0,008 0,118 1
LEV 0,091 0,090 0,021 -0,071 0,257*** 0,014 0,147** 0,031 0,032 0,099 -0,071 1
Tabell 3.6 Regression av Basus grundmodell, samtliga listor, grupp ett grupperat pa INSTOWN
Fixed-effects (within) regression Number of obs 192
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,040
XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,045 0,152 -0,30 0,80 -0,700 0,609
RET -0,020 0,020 -098 043 -0,108 0,068
DR RET 0,350 0,148 237 0,14 -0,285 0,986
_cons 0,077 0,051 1,51 0,27 -0,142 0,295
Tabell 3.7 Deskriptiv statistik, samtliga listor, grupp tre grupperat pa INSTOWN
192 observationer
Medel Median Minimum Maximum STDEV
XxP -0,001 0,052 -1,975 0,966 0,248
DR 0,323 0,000 0,000 1,000 0,469
RET 0,410 0,245 -0,933 4,174 0,816
INSTOWN 27,833 29,950 1,400 41,000 9,365
OIOWN 2,406 0,000 0,000 19,800 3,864
[IOWN 25,427 26,850 1,400 40,500 9,089
STDEV 0,188 0,150 0,075 0,500 0,121
Age 12,188 11,500 1,000 29,000 5,768
Size 2,839 2,709 1,102 5,372 0,813
MTBV 2,564 1,585 92,920 43,810 8,308
LEV 0,175 0,103 0,000 1,011 0,200
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Tabell 3.8 Korrelation mellan variablerna, samtliga listor grupp tre grupperat pa INSTOWN
192 observationer

XP DR RET DR_RET INSTOWN OIOWN IIOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,164** 1
RET 0,031 -0,605*** 1
DR RET  0,253*** -0,751***  0,556*** 1
INSTOWN 0,078 -0,036 -0,028 0,066 1
OIOWN 0,095 -0,005 0,081 0,082 0,277** 1
IIOWN 0,040 -0,035 -0,064 0,033 0,913**  -0,140* 1
STDEV -0,300*** 0,104 0,017 -0,217**  -0,171**  -0,121* -0,125* 1
Age 0,061 0,183** -0,224%%*  -0,117 -0,125* 0,193**  -0,211**  -0,142** 1
Size 0,201 %** 0,071 -0,154** 0,019 0,270**  0,620** 0,015 -0,180**  0,313*** 1
MTBV -0,001 0,043 -0,037 -0,074 0,071 0,016 0,066 0,073 -0,056 -0,002 1
LEV -0,087 0,029 -0,017 -0,002 -0,093 0,173** -0,169** -0,096 0,152** 0,177** -0,180** 1

Tabell 3.9 Regression av Basus grundmodell, samtliga listor, grupp tre, grupperat pa INSTOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 192
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,109

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,026 0,027 -099 043 -0,141 0,088
RET -0,018 0,003 -5,50 0,03 -0,033 -0,004
DR RET 0,479 0,193 248 0,13 -0,353 1,310
_cons 0,062 0,012 530 0,03 0,012 0,113
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Tabell 3.10 Regression av den utveckande modellen, samtliga listor, avseende INSTOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 575
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,2538

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,068 0,426 -0,16 0,89 -1,900 1,763
RET -0,165 0,024 -6,76 0,02 -0,270 -0,060
DR RET 1,460 1,075 1,36 0,31 -3,166 6,085
INSTOWN -0,001 0,001 -2,00 0,18 -0,004 0,002
Size -0,017 0,021 -0,78 0,52 -0,108 0,075
STDDEV -0,217 0,054 -3,98 0,06 -0,451 0,018
Age 0,000 0,002 -0,07 0,95 -0,010 0,010
MTBV 0,000 0,002 0,14 090 -0,008 0,008
LEV 0,196 0,051 386 0,06 -0,022 0,414
DR_INSTOWN 0,001 0,002 039 0,74 -0,007 0,008
DR _Size -0,076 0,055 -1,38 0,30 -0,313 0,161
DR _STDDEV 0,200 1,635 0,12 0,91 -6,835 7,234
DR Age 0,004 0,006 0,78 0,52 -0,020 0,029
DR_MTBV 0,053 0,070 0,75 0,53 -0,248 0,354
DR LEV 0,257 0,473 054 0,64 -1,779 2,292
RET_ INSTOWN 0,001 0,001 1,18 0,36 -0,003 0,004
RET Size 0,085 0,008 10,70 0,01 0,051 0,119
RET STDDEV -0,284 0,163 -1,74 0,23 -0,986 0,419
RET Age 0,000 0,001 -0,64 0,59 -0,004 0,003
RET MTBV 0,000 0,004 010 093 -0,015 0,016
RET LEV -0,217 0,028 -7,70 0,02 -0,338 -0,096
DR RET INSTOWN 0,001 0,008 0,10 0,93 -0,034 0,035
DR_RET Size -0,635 0,308 -2,06 0,18 -1,960 0,690
DR_RET STDDEV 1,408 2,774 051 0,66 -10,530 13,345
DR_RET Age 0,010 0,026 040 0,73 -0,102 0,123
DR_RET MTBV 0,074 0,139 0,53 0,65 -0,524 0,673
DR RET LEV 1,358 0,976 1,39 0,30 -2,839 5,556
_cons 0,163 0,035 4,61 0,04 0,011 0,315

Tabell 3.11 Deskriptiv statistik, samtliga listor, grupp ett, grupperat pa OIOWN
192 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP 0,038 0,073 -2,182 0,514 0,220
DR 0,318 0,000 0,000 1,000 0,467
RET 0,360 0,240 -0,922 4,174 0,718
INSTOWN 53,978 54,550 17,100 88,500 15,817
OIOWN 11,007 9,000 4,600 51,100 7,738
1IOWN 42,971 42,200 9,100 83,900 16,400
STDEV 0,145 0,125 0,050 0,500 0,083
Age 13,953 12,000 0,000 29,000 8,121
Size 3,817 3,807 1,983 5,515 0,797
MTBV 2,959 2,160 -92,920 54,180 9,298
LEV 0,243 0,246 0,000 0,714 0,171
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Tabell 3.12 Korrelation mellan variablerna, samtliga listor, grupp ett, grupperat pA OIOWN
192 observationer

XxP DR RET DR RET INSTOWN  OIOWN [IOWN STDEV Age Size MTBV LEV

XP 1

DR -0,064 1

RET 0,073 -0,604*** 1

DR RET 0,155** -0,761***  (,558%** 1

INSTOWN -0,054 -0,002 -0,013 -0,063 1

OIOWN -0,034 0,028 -0,007 -0,107 0,168** 1

1IOWN -0,036 -0,015 -0,009 -0,011 0,885*** -0,310%** 1

STDEV -0,226%** 0,101 -0,050 -0,244**  -0,087 0,049 -0,107 1

Age 0,139* 0,130* -0,141* -0,064 -0,255*** 0,031 -0,261***  -0,166** 1

Size 0,199*** 0,166** -0,281**  -0,034 -0,159** 0,234%** -0,264***  -0,361***  (0,560*** 1

MTBV 0,007 0,042 -0,059 -0,039 -0,013 -0,038 0,005 0,057 -0,056 -0,076 1

LEV 0,075 -0,064 0,080 0,019 0,123* 0,023 0,108 -0,032 0,046 0,181** -0,216%** 1
Tabell 3.13 Regression av Basus grundmodell, samtliga listor, grupp ett, grupperat pd OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 192

Group variable: Year Number of groups 3

R-sq: within 0,054

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]

DR 0,010 0,039 024 083 -0,159 0,178

RET 0,027 0,004 6,96 0,02 0,010 0,044

DR RET 0,327 0,294 1,11 038 -0,940 1,593

_cons 0,053 0,019 2,86 0,10 -0,027 0,134
Tabell 3.14 Deskriptiv statistik, samtliga listor, grupp tre, grupperat pd OIOWN

192 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV

xp -0,027 0,045 -2,074 2,009 0,342
DR 0,417 0,000 0,000 1,000 0,494
RET 0,265 0,080 -0,933 3,521 0,716
INSTOWN 41,228 39,650 1,400 87,900 19,829
OIOWN 0,003 0,000 0,000 0,200 0,022
IIOWN 41,225 39,650 1,400 87,900 19,831
STDEV 0,197 0,175 0,075 0,500 0,117
Age 11,339 11,000 0,000 27,000 5,841
Size 2,430 2,387 1,102 4,176 0,483
MTBV 2,046 1,340 -0,530 11,020 1,932
LEV 0,158 0,087 0,000 1,011 0,181
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Tabell 3.15 Korrelation mellan variablerna, samtliga listor, grupp tre, grupperat pa OlOWN

192 observationer

XP DR RET DR_RET INSTOWN OIOWN IIOWN STDEV Age Size MTBV LEV
XP 1
DR -0,249%%* 1
RET 0,210%** -0,673** 1
DR _RET  0,401%** -0,721%%*  0,625%** 1
INSTOWN -0,047 0,128* -0,200%**  -0,017 1
OIOWN 0,056 -0,004 -0,060 -0,144** -0,098 1
IIOWN -0,047 0,128* -0,200%**  -0,017 1,000***  -0,099 1
STDEV -0,165** 0,084 -0,003 -0,200%**  -0,131* -0,002 -0,131* 1
Age -0,052 0,217*** -0,230%%*  -0,224***  -0,094 0,064 -0,094 -0,096 1
Size 0,227*** 0,023 -0,142%* -0,056 0,236***  0,137* 0,236***  -0,112 0,073 1
MTBV 0,260*** 0,032 -0,024 -0,070 -0,050 0,122* -0,050 0,121* -0,126* 0,223** 1
LEV -0,003 0,124* -0,116 -0,092 0,085 0,095 0,084 -0,019 0,184** -0,041 -0,225%* 1

Tabell 3.16 Regression av Basus grundmodell, samtliga listor, grupp tre, grupperat pad OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 192
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,207

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR 0,034 0,109 031 0,78 -0,436 0,505
RET 0,026 0,027 097 043 -0,089 0,141
DR RET 0,821 0,197 4,16 0,05 -0,028 1,669
_cons 0,055 0,034 1,62 0,25 -0,091 0,201
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Tabell 3.17 Regression av den utveckande modellen, samtliga listor, avseende OIOWN

Fixed-effects (within) regression Number of obs 575
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,257

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,018 0,418 -0,04 0,97 -1,817 1,780
RET -0,148 0,028 -5,22 0,04 -0,270 -0,026
DR RET 1,579 1,064 1,48 0,28 -3,001 6,159
OIOWN -0,005 0,004 -1,01 042 -0,024 0,015
IIOWN -0,001 0,001 -1,98 0,19 -0,004 0,001
Size 0,000 0,039 -0,01 0,99 -0,169 0,168
STDDEV -0,190 0,068 -2,79 0,11 -0,484 0,103
Age 0,000 0,003 -0,17 0,88 -0,012 0,011
MTBV 0,000 0,002 0,11 092 -0,008 0,009
LEV 0,198 0,041 4,89 0,04 0,024 0,373
DR_OIOWN 0,004 0,002 256 0,13 -0,003 0,011
DR_IIOWN 0,001 0,002 030 0,79 -0,007 0,008
DR _Size -0,093 0,062 -1,50 0,27 -0,358 0,173
DR _STDDEV 0,176 1,641 0,11 0,92 -6,884 7,235
DR Age 0,004 0,006 0,78 0,52 -0,019 0,028
DR_MTBV 0,054 0,071 0,75 0,53 -0,252 0,359
DR LEV 0,256 0,484 0,53 0,65 -1,826 2,338
RET OIOWN 0,002 0,003 080 0,51 -0,010 0,015
RET IIOWN 0,001 0,001 1,11 0,38 -0,003 0,005
RET Size 0,078 0,016 482 0,04 0,008 0,147
RET STDDEV -0,304 0,171 -1,77 0,22 -1,041 0,434
RET Age 0,000 0,001 -022 0,85 -0,005 0,004
RET MTBV 0,001 0,004 0,15 0,90 -0,017 0,019
RET LEV -0,225 0,027 -8,21 0,02 -0,344 -0,107
DR _RET OIOWN 0,006 0,022 028 0,81 -0,087 0,099
DR_RET IIOWN 0,000 0,008 0,00 1,00 -0,034 0,034
DR_RET Size -0,660 0,362 -1,82 0,21 -2,220 0,899
DR _RET STDDEV 1,362 2,772 0,49 0,67 -10,566 13,289
DR_RET Age 0,008 0,025 032 0,78 -0,099 0,115
DR RET MTBV 0,077 0,143 0,54 0,64 -0,537 0,690
DR RET LEV 1,402 0,952 1,47 0,28 -2,696 5,500

_cons 0,122 0,054 225 015 -0,111 0,355



| tabellerna nedan visas deskriptiv statistik samt resultat fran regressioner med Basus grund-

modell fér var och en av listorna.

Tabell 3.18 Deskriptiv statistik, Large Cap
118 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV

XP 0,085 0,083 -0,238 0,514 0,092
DR 0,297 0,000 0,000 1,000 0,459
RET 0,306 0,219 -0,463 4,174 0,599
INSTOWN 51,349 52,400 17,100 91,300 14,109
OIOWN 9,526 8,800 0,000 46,000 7,783
1IOWN 41,823 41,150 9,100 88,500 15,573
STDEV 0,108 0,100 0,050 0,175 0,030
Age 17,729 16,500 2,000 29,000 7,299
Size 4,378 4,362 3,053 5,515 0,484
MTBV 2,283 1,860 -92,920 43,810 9,992
LEV 0,273 0,263 0,000 0,691 0,156
Tabell 3.19 Regression av Basu grundmodell, Large Cap

Fixed-effects (within) regression Number of obs 118

Group variable: Year Number of groups 3

R-sq: within 0,232

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]

DR 0,023 0,016 1,50 0,27 -0,044 0,090

RET 0,095 0,007 12,76 0,01 0,063 0,127

DR RET -0,047 0,029 -1,61 0,25 -0,171 0,078

_cons 0,046 0,004 12,02 0,01 0,029 0,062
Tabell 3.20 Deskriptiv statistik , Mid Cap,

153 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV

XP 0,070 0,074 -0,799 0,445 0,141
DR 0,327 0,000 0,000 1,000 0,471
RET 0,379 0,280 -0,922 4,029 0,773
INSTOWN 60,204 63,200 9,700 90,300 18,789
OIOWN 5,249 3,500 0,000 51,100 6,839
IIOWN 54,955 58,600 9,500 90,000 19,667
STDEV 0,133 0,125 0,075 0,380 0,054
Age 11,307 11,000 0,000 29,000 7,350
Size 3,398 3,419 2,453 4,118 0,359
MTBV 2,789 1,980 0,230 34,210 3,470
LEV 0,256 0,238 0,000 0,714 0,217
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Tabell 3.21 Regression av Basus grundmodell, Mid Cap

Fixed-effects (within) regression Number of obs 153
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,151

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR 0,015 0,043 034 0,77 -0,171 0,200
RET 0,040 0,009 4,29 0,05 0,000 0,080
DR RET 0,272 0,290 094 045 -0,974 1,518
_cons 0,079 0,032 247 013 -0,059 0,217

Tabell 3.22 Deskriptiv statistik, Small Cap
304 observationer

Medel Median Minimum Maximum STDEV
XP -0,044 0,039 -2,182 2,009 0,344
DR 0,431 0,000 0,000 1,000 0,496
RET 0,220 0,057 -0,933 3,521 0,681
INSTOWN 45,567 44,800 1,400 88,800 20,388
OIOWN 1,813 0,000 0,000 38,300 4,280
IIOWN 43,754 42,900 1,400 88,500 19,926
STDEV 0,195 0,150 0,075 0,500 0,117
Age 10,889 11,000 0,000 23,000 5,741
Size 2,544 2,559 1,102 3,680 0,433
MTBV 2,530 1,400 -0,530 54,180 4,339
LEV 0,162 0,119 0,000 1,011 0,169

Tabell 3.23 Regression av Basu grundmodell, Small Cap

Fixed-effects (within) regression Number of obs 304
Group variable: Year Number of groups 3
R-sq: within 0,137

XP Coef, R Std, Err, t P>t [95% Conf, Interval]
DR -0,030 0,090 -0,34 0,77 -0,415 0,355
RET -0,089 0,035 -2,56 0,13 -0,239 0,061
DR RET 0,752 0,116 6,51 0,02 0,255 1,249
_cons 0,090 0,050 1,80 0,21 -0,125 0,305
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Bilaga 4: Statistiskt test av skillnader mellan grupper

Testerna nedan jamfor skillnader i igenkdnnandet av negativa nyheter mellan grupp ett och
tre genom ett Z-test. Hypoteserna nedan kommer att testas pa 5 procentsnivan samt 1
procentsnivan. Detta innebér att z,,, maste vara storre an 1,64 for att H, ska forkastas pa 5
procentsnivan samt storre an 2,33 for att forkastas pa 1 procentsnivan. De p-varden som
presenteras nedan ar avlasta fran normalfordelningstabell och ger en exakt héanvisning

gallande hur stark skillnaderna mellan de tva grupperna ar.

INSTOWN
Hy:p1—P3 <0

Hi:p1—B3>0

L _ BB _0271-(-0336)
obs — - ~ )

0,2592 — 0,0092
\/sgl - s§3 Vv

Da 22,15 > 2,33 forkastar vi Hy pa 1 procentsnivan, vilket innebar att igenk&nnandet av
negativa nyheter ar stérre i grupp ett an i grupp tre baserat pa uppdelning avseende andel
institutionellt &garskap.

Grupp ett DR_RET > Grupp tre DR_RET

p —varde = 0,000

OIOWN
Ho: By = P53 <0
Hy:py— B3>0
Bi—Bs _  0498-0,081

Zops = = ~ 1,42
0,2932 — 00,0082
\/sgl — S, Vo, ’

Da 1,42 < 1,64 kan vi ej forkasta H, pa 5 procentsnivan, vilket innebér att vi inte kan sdga att
igenkannandet av negativa nyheter &r storre i grupp ett an i grupp tre baserat pa uppdelning
avseende andel agarskap av 6vervakande institutioner.

Grupp ett DR_RET > Grupp tre DR_RET

p —varde = 0,078
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