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Sammanfattning

Titel: Resultatmanipulering vid VD-byte — En studie av big bath accounting i svenska borsbolag.

Seminariedatum: 2013-06-05

Amne/kurs: FEKHG69, Examensarbete i redovisning pa kandidatniva, 15 hogskolepoing.

Forfattare: Markus Klinga, Anton Persson

Handledare: Erling Green

Fem nyckelord: Big bath, resultatmanipulering, goodwillnedskrivningar, VD-byte, IFRS.

Syfte: Studiens syfte dr att undersbka om fenomenet Big bath — genomférd med metoden
goodwillnedskrivningar - férekommer i foretag listade pa Stockholmsbérsen och om detta kan
torklaras av en nytilltradd VD.

Metod: Studien anvinder en kvantitativ metod. En logistisk regressionsanalys anvinds for att
testa studiens hypoteser.

Teoretiska perspektiv: Den positiva redovisningsteorin, agentteorin och tidigare forskning ligger
till grund for studiens hypoteser. Aven IFRS-regelverket kring goodwill och férestillningsramen
behandlas for att bidra med forstaelse.

Empiri: Studien undersoker foretag listade pa stockholmsborsens Large Cap och Mid Cap,
mellan aren 2005-2011.

Resultat: Studien visar att Big bath — genomférd med metoden goodwillnedskrivningar — delvis
kan forklaras av nytilltradd VD 1 foéretag listade pa Stockholmsboérsens Large Cap och Mid Cap
efter inférandet av IFRS-regelverket. Resultatet tyder ocksa pa en flexibilitet 1 regelverket kring
nedskrivningsprovning av goodwill.



Abstract

Title: Earnings Management and Change of CEO — A Big bath accounting study on the
companies listed at Stockholm Stock Exchange

Seminar date: 2013-06-05

Course: FEKHG69, Degree Project in Accounting, Undergraduate level, Business Administration,
15 UPC.

Authors: Markus Klinga, Anton Persson
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Purpose: The purpose of the essay is to examine the occurrence of Big bath accounting in
companies listed on Stockholm Stock Exchange, implemented through Goodwill impairments
and whether Big bath accounting could be triggered by the change of CEO.

Methodology: The essay uses a quantitive research method. A logistic regression is performed to
examine the thesis’” hypotheses.

Theoretical Perspectives: The hypotheses of the essay are based on: the Positive Accounting
Theory, the Agency Dilemma and previous research. IFRS-regulations concerning goodwill and
frameworks are used in order to contribute with comprehension about the issue.

Empirical Foundation: Companies listed on the Stockholm Stock Exchange:s Large Cap and
Mid Cap, between the year 2005 to 2011 are examined.

Conclusions: The essay finds support on the occurrence of Big bath accounting, triggered by the
change of CEO on the companies listed on Stockholm Stock Exchange:s Large Cap and Mid
Cap, implemented through goodwill impairments after the implementation of IFRS new
regulations. The result also indicates flexibility in the regulations about goodwill impairments.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Earnings management, i forsattningen benamnt resultatmanipulering, édr ett begrepp som syftar till
huruvida foretag presenterar ett mer 6nskvirt resultat genom manipulering (Dechow & Schrand,

2010). Scott (2009) menar att det finns tva perspektiv av resultatmanipulering.

“Earnings management is the choice of accounting policies, or actions affecting earnings, so as to achieve some

specific reported earnings objective”
(Scott 2009, s. 403)

Det forsta perspektivet bygger pa att géra det redovisade resultatet gynnsamt fér ledningen
genom att anvanda redovisningstekniker (accounting manipulation). Det andra perspektivet syftar
istallet till att styra redovisat resultat genom att faktiskt andra tidpunkter och detaljer for
transaktioner (real activities manipulation). Var studie behandlar begreppet Big bath som ir en av fyra

tormer av accounting manipulation vilket llustreras i figuren nedan.

Figur 1: Resultatmanipulering (Inspirerad av Scott, 2009)
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Big Bath

Det finns i sin tur flertalet definitioner av Bzg bath. Christensen et al. (2008) definierar Bzg bath som
en situation dér ledningen vid en tidpunkt redovisar ett simre resultat jamfort med det verkliga

resultatet. Detta for att vid en senare tidpunkt redovisa ett bittre resultat dn det verkliga resultatet.

I media har flera foretag anklagats att virdejustera tillgangar nedat med avsikten att sinka det
redovisade resultatet. Bland annat har General Motors anklagats f6r Big bath i samband med att de

skrev ned tillgaingar om 36,8 miljarder USD vilket bidrog till en redovisad forlust om 38 miljarder



USD (Henry, 2008). Henry (2008) menar 1 sin artikel publicerad pa CBS Moneywatch att
nedskrivningarna gjordes med malet att sinka resultatet for att vid en senare tidpunkt aterfora

nedskrivningarna och dirmed kunna redovisa ett bittre resultat i framtiden.

Big bath kan tekniskt sett genomféras pa flertalet sitt, men framfoér allt via parametrarna
avsittningar eller nedskrivningar (Wells, 2002). Detta ir situationer dir ledningen i vissa fall kan
styra redovisade belopp och tidpunkter fér redovisningen vilket ar grunden for Big bath.
AbuGhazaleh (2011) menar att det ar mojligt att anvinda goodwillnedskrivningar for att
genomfora Big barh om IFRS-regelverket f6ljs, vilket inférdes for alla noterade koncerner i EU ar
2005 (Marton et al., 2013). Detta innebar flertalet forandringar i redovisningen och bland dessa
aven forhallningssittet till goodwill. Fran att tidigare skrivit av goodwill arligen ska nu istillet
goodwill arligen nedskrivningprévas. AbuGhazaleh (2011) menar att denna virdeprévning av

goodwill involverar bedomningar som 6ppnar dorrar f6r manipulering,
1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning har kunnat bevisa att fenomenet Big bath existerar (Moore 1973, Wells 2002,
Elliott & Shaw 1988, Christensen 2008, Healy 1984) och dven att detta har storre sannolikhet att
ske 1 samband med ett VD-byte (Moore 1973, Wells 2002, Godfrey et al. 2003). En férklaring till
detta kan vara att en nytillsatt VD vill redovisa ett simre resultat direkt efter bytet och didrmed
skjuta 6ver ansvaret for det forsimrade resultatet till den avgaende VD:n. Detta for att senare ha
en bittre utgangspunkt att jamfora sitt framtida resultat mot och dirmed ge en férskénad bild av
sina prestationer. Glover & van Zwaneberg (2003) menar antalet VD-byten i Europeiska foretag
blir allt fler och det dr déarfér dnnu viktigare nu 4n tidigare att analysera vilka konsekvenser ett
VD-byte medfér. Diremot finns det fa svenska studier om fenomenet Bzg bath. Stalebrink (2007)
undersokte svenska kommuner och fick dir stéd for att kommuner valde att tidigareligea

kostnader i en redan dalig period, men ingen forskning har gjorts pa Stockholmsbérsen.

Malmqvist (2011) jamforde andelen goodwill i1 svenska féretag och fann att andelen goodwill 6kat
1 svenska foretag efter férindringen 2005. Han fann att goodwill 1 genomsnitt utgjorde 40 % av
det egna kapitalet ar 2011. Motsvarande siffra f6r 1996 var 10 %. Goodwill 4r med andra ord en
tillgangspost som Okat i betydelse efter regelindringarna 2005 samtidigt som det nya regelverket

Oppnar upp mojligheter for resultatmanipulering genom goodwillnedskrivningar (Van de Poel et
al. 2008, AbuGhazaleh 2011).



1.3 Problemformulering

Fa studier om fenomenet Big bath har gjorts 1 Sverige. I och med den vixande betydelsen av
goodwill i redovisningen och med nya virderingsregler som mojliggor viss styrning 6ver tidpunkt
och storlek av nedskrivningen, ar det intressant att underséka om fenomenet Big bath fé6rekommer
1 foretag noterade pa Stockholmsborsen genom att utnyttja stora nedskrivningar av goodwill. Allt

fler VD-byten sker och det finns utlindsk forskning som visar att Big bath och VD-byte har en
koppling.
Utifran problemdiskussionen har féljande forskningsfraga utformats:

Anvinds goodwillnedskrivningar av en nytillsatt VD som en metod for Big bath?

1.4 Syfte

Studiens syfte dr att underska om fenomenet Big bath — genomférd med metoden
goodwillnedskrivningar - forekommer i foretag listade pa Stockholmsborsen och om detta kan

torklaras av en nytilltradd VD.
1.5 Avgransningar

Big bath kan genomfOras via parametrarna avsittningar och/eller nedskrivningar. Studien

avgrinsar sig till att studera posten nedskrivningar av goodwill.

Studien avgrinsar sig vidare till svenska féretag listade pa Nasdaq OMX Nordic Stockholm' Large
Cap och Mid Cap vilket innefattar 126 féretag. Small Cap utesluts eftersom vi befarar stora

bortfall och informationsbrist.

Slutligen avgrinsas studien tidsmissigt till data fran dren 2005-2011. Denna avgrinsning har
anpassats  till efter inférandet av IFRS-regelverket som paverkade hanteringen av

goodwillnedskrivningar.

Avgransningarna har anpassats sa att ett representativt urval av aktorer med likartad storlek ska
kunna jimforas. En lingre period undersoks for att for att kunna identifiera VD-byten. Ett stort
urval gynnade dven den statistiska validiteten. Dock begrinsas antalet féretag och studiens

omfattning av arbetets begransade tidsperiod.

! Vidare kallat Stockholmsbérsen.



2 Teoretisk metod

2.1 Forskningsansats

En kvantitativ metod anvinds for att uppna studiens syfte. Vidare har studien en deduktiv ansats,
1 betydelsen att utgangspunkten ligger i teorier (Bryman & Bell 2005). Teorierna prévas genom
inhimtning av kvantitativ data fran drsredovisningar som analyseras med det statistiska verktyget
logistisk regressionsanalys. Resultatet fran regressionsanalysen vigleder oss 1 diskussionen av

fragestillningen.

Problemet och datans utformning gor att en kvalitativ metod inte ar tillimplig. En kvalitativ
forskningsmetod belyser den sociala verkligheten i form av individers uppfattningar och
tolkningar (Bryman & Bell 2005). Fokus ligger inte pa kvantitativ data, utan i att undersoka
individers samspel och férestillningar om verkligheten. Valet av kvantitativ metod grundar sig i
méjligheten att anvinda statistiska verktyg for att testa fenomenet. Aven insamling av kvantitativ
data dmnar sig vil i studien, da drsrapporter dr littillginglica och omfattande. De statistiska
verktygen tillaiter oss att ingidende undersOka variabler. Foljaktligen kan det undersokas om
samband mellan variabler férekommer och till vilken grad. Ytterligare en fordel ar att mitningarna
ar konsekventa verktyg, vilket huvudsakligen innebir resultatet inte paverkas av tidpunkten nir
mitningarna sker eller av den person som gor mitningarna, sk. replikation (Bryman & Bell 2005).

Detta simplifierar jamférelser till andra forskningar.

Datainsamling genomférs genom dokumentstudier av féretagens arsredovisningar. Fordelen med
dokumentstudier av detta slag ar ldttillginglighet, da borsnoterade bolag har en skyldighet att
offentliggdra sina arsredovisningar (ARL 1995:1554, kap.8, §3). Arsredovisninglagen stiller dven
krav pa att informationen ska ge en rittvisande bild av foretagets balansrikning och
resultatrikning (ARL 1995:1554, kap.2, §3). Eftersom studien innefattar samtliga foretag pa Large
Cap och Mid Cap, under samtliga dar med det nya IFRS-regelverket, studeras en population.

Bryman & Bell (2005) definierar population som:

En population bestir i grunden av samtliga de enbeter som man gor sitt nrval ifran.

(Bryman & Bell 2005,s.111)

Effekten av att studera en hel population dr att risken for sampling- och urvalfel minimeras.
Alternativet hade varit att studera ett stickprov ur populationen, fér att sedan generalisera

resultatet till populationen. I samband med att urvalsmetoder anvinds, 6kar ocksa risken att det


http://www.notisum.se/rnp/SLS/LAG/19991078.htm#K6P2

finns en skillnad mellan urvalet och den population som studien baseras pa. Dessa skillnader

brukar benimnas samling- eller urvalsfel (Bryman & Bell 2005).

Aven om studien gir siker frin urvalsfel, har méjliga felkillor belysts baserat pa Bryman & Bells
(2005) diskussion kring matningars validitet. Validitet dskddliggdr huruvida ett matt verkligen
miter fenomenet ifraiga (Bryman & Bell 2005). Applicerat pa var studie, kan det inte sikerstillas
vilka faktorer som paverkar nedskrivningar av goodwill. Validiteten uppmirksammas genom att
anvinda fler variabler for att uppna hogre forklaringsgrad av goodwillnedskrivningar samt ett

torsiktigt forhallningssitt till resultatet.

2.2 Teoretisk ansats

I studien har vi utifrin den positiva redovisningsteorin, agentteorin och tidigare forskning

deducerat vara hypoteser.
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3 Teoretisk referensram

3.1 IFRS

Gemensamt for borsnoterade foretag 1 EU ar att deras koncernbokslut ska upprittas i enlighet
med IFRS-standarder. Syftet med detta obligatorium ér att skapa redovisningsmissig harmoni
mellan foretag Gver nationella grinser for att Oka jamforbarheten och dirmed forbittra den
internationella kapitalmarknaden (Marton et al. 2013). Innehdllet i IFRS dr mestadels
principbaserat och syftar till att, huvudsakligen, vara anvindbart fOor externa investerare.
Huvudsyftet med de finansiella rapporterna blir saledes att stodja investerarnas ekonomiska

beslutsfattning (Marton et al. 2013).
3.1.1. Forestéallningsramen

Grundstommen inom IFRS idr forestillningsramen, som fungerar som vigledning for
redovisningen och redogor vilka principer som genomsyrar standarderna. Dock aterfinns inga
standarder for enskilda omraden utan visar enbart det férhallningsitt som IFRS har till de
finansiella rapporterna (Marton et al. 2013). Bland det viktigaste i1 foérestillningsramen édr de
kvalitativa egenskaperna: begriplighet, relevans, tillférlitlighet och jimférbarhet (IFRS,
forestillningsramen p.24). Dessa egenskaper ska finnas i de finansiella rapporterna for att gora

dem anvindbara f6r anvindarna. Nedan foljer en forklaring av de kvalitativa egenskaperna:

Tabell 1: Forestillningsramens kvalitativa egenskaper

Begriplighet Informationen fran de finansiella rapporterna ska vara littbegriplig for
anvindarna, fGrutsatt att anvandarna har rimlig kunskap inom ekonomi
och redovisning. Dock far ingen information utelimnas fran
rapporterna med hinvisningen till komplexitet, utan ska innefattas om
informationen ir relevant som beslutsunderlag f6r anvindarna (IFRS,

forestillningsramen p.25)

Relevans Informationen som éterfinns i de finansiella rapporterna ska vara
relevant for anvindarna, i den meningen att den, enligt
”Forestillningsramen p.26”: ”paverkar anvindarnas beslut genom att
underlitta bedémningen av intriffade, aktuella och framtida hindelser

eller genom att bekrifta eller korrigera tidigare bedémningar” (IFRS,
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forestillningsramen p.26-28).

Tillf6rlitlighet Denna egenskap asyftar till att informationen ska vara tillférlitlig till den
grad att anvindarna ska kunna lita pa att informationen inte innehaller
visentliga felaktigheter eller orimliga bedomningar (IFRS,

forestillningsramen p.31-32).

Jamforbarhet Anvindarna av de finansiella rapporterna ska av informationen kunna
bilda sig en uppfattning av foretagets resultat och stillning, Gver en
lingre period, samt kunna jimfora informationen med andra féretag.
Viktigt ar det darfor att varderingsprinciper och presentationstekniker
tor likartade transaktioner anvinds pa ett liknande sitt (IFRS,

forestillningsramen p.39-42).

IFRS har sjilva noterat att det kan rada konflikt mellan de olika egenskaperna.
Forestillningsramen p.43 utvecklar detta ytterligare nir man redogér for avvirjningar mellan
relevans och tillforlitlighet. IFRS menar att tidsperspektivet ar viktigt eftersom investerares beslut
ofta baseras pa relevanta framtida kassafléden som idnnu inte intriffat och vilket dd medfoljer
begrinsad tillférlitlighet. Vidare dr IFRS-malsattningen att informationen ska vara utformad pa
bista mojliga sitt for att underlitta for anvindarnas ekonomiska beslut. Utover exemplet ovan ska
de kvalitativa egenskaperna utformas med limplig balans i sammanhanget. Vad som ir limplig

balans avgors genom professionell bedomning (IFRS, férestallningsramen p.45).

3.1.2. IFRS3

IFRS 3 behandlar redovisning av rérelseférvirv. Ur koncernens perspektiv erhalls en mingd
tillgangar och skulder vid forvirvet. Anskaffningsvirdet utgors av en képeskilling som férdelas pa
de forvarvade tillgaingarna. Denna process brukar benimnas forvirvsanalys och syftar till att
berikna och jimfora forvirvets képeskilling med forvirvets verkliga virde, dvs. nettovirdet av
torvirvets tillgangar och skulder (Marton et al. 2013). Goodwill uppkommer foljaktligen fran den
positiva eller negativa skillnaden mellan rérelseforvirvets kopeskilling och verkliga varde. IFRS 3,

Bilaga A definierar goodwill som:

En tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar som uppkommer frin andra tillgangar forvirvade i ett

rarelseforvary som inte dr enskilt identifierade och separata redovisade.

(IFRS-volymen 13, s. 134)
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Synsittet 1 IFRS dr att goodwill-posten utgors av extra forvantade framtida vinster fran den
forvarvade rorelsen vid forvirvstillfallet. Definitionen innebdr ocksd att det inte ska vara en
separat identifierad tillgang, utan virdet uppkommer istillet frain oidentifierade tillgingar eller
tillgdngar som tillsammans skapar virde (Marton et al. 2013). Goodwill skapas foljaktligen
mestadels genom tva typer tillgangar. For det fOrsta brukar man tala om fungerade verksambhet, #be
going concern element. Otrganisationen har da nagot oredovisat element som dr fordelaktigt till
forvarvaren. Ett exempel skulle kunna vara bred kundkrets. Fér det andra kan synergieffekter
uppkomma vid sammanslagning mellan féretagen. Mer konkret kan foretaget uppna skalférdelar i

olika enheter efter sammanslagningen (Marton et al. 2013).
3.1.3. IAS 36

IAS 36 behandlar nedskrivningar av tillgangar. Syftet med standarden dr att beskriva nir
nedskrivningsprovning bor goras, vilket virde som ska riknas pa tillgingen samt hur
redovisningen av detta gar till. I grunden antyder standarden enligt allmin redovisningspraxis att
tillgdngar inte ska redovisas 6ver sitt verkliga virde (Marton et al. 2013). Ett nedskrivningsbehov
uppstar saledes om det redovisade virdet av en tillgdng Gverstiger tillgdngens atervinningsvirde.
Atervinningsvirde definierar IFRS som nuvirdet av framtida inbetalningséverskott som en

tillgdng forvintas generera vid bruk eller forséljning (IFRS, IAS 36 p.1)

En svirighet med goodwill ar att beriakna ett atervinningsvirde av den goodwillgenererande
enheten. Goodwill ska dirfor, redan vid forvirvstillfallet, fordelas pa relevant kassagenererande
enhet eller enheter dir fordelarna uppkommer (IFRS, IAS 36 p.80). En nedskrivningsprévning
gors sedan arligen pa de kassagenererande enheter som goodwill har férdelats pa (IFRS, IAS 36
p.96). Overstiger det redovisade virdet kassaenhetens atervinningsvirde ska goodwill hinfért till
den kassagenererande enheten forst skrivas ner. Foreligger det ytterligare nedskrivningsbehov ska
goodwill som hinfors till ovriga tillgdngar skrivas ner proportionerligt till enhetens tillgingar

(IFRS, IAS 36 p.104).
3.1.4. Flexibilitet i regelverket

AbuGhazaleh (2011) menar att de arliga nedskrivningsprovningarna som IFRS-regelverket kriver
har utrymme f6r olika redovisningsval och flexibilitet. Han menar vidare att denna flexibilitet i
regelverket Sppnar dorrar f6r manipulation. Framfor allt finns en flexibilitet vid faststillandet av
de kassagenererande enheterna, fordelningen av goodwill pa dessa, och uppskattning av
atervinningsvirde. Genom att utnyttja denna flexibilitet 1 IFRS 3 och IAS 36 kan ledningen,

beroende pa deras redovisningsmal, undervirdera eller undervirdera en goodwillnedskrivning
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genom att vid nedskrivningtestet vara selektiv vid de underliggande valen som gors i samband

med testet.

3.2 Big bath

I inledningen konstaterades att Big bath ir en typ av resultatmanipulering. Inom forskningen finns

flertalet definitioner av begreppet Big bath vilket ssmmanfattas 1 f6ljande tabell.

Tabell 2: Definitioner av Big bath

Forfattare

Definition

Christensen et al. (2008)

Nir ledningen anvinder sig av
redovisningsmassiga tekniker for att vid en
tidpunkt redovisa ett simre resultat dn det
verkliga for att vid en senare tidpunkt redovisa

ett hogre resultat.

Wells (2002)

Negativ resultatmanipulering till f6ljd av ett

VD-byte.

Healy (1984)

Nir resultatet dr sa pass lagt att resultatmalen
inte kan uppnas, oavsett vilka
redovisningstekniska val som gors, och
ledningen reducerar resultatet ytterligare genom
att tidigareldgea kostnader, skjuta upp intakter,

och/eller gbra nedskrivningar.

Elliott & Shaw (1988)

En nedskrivning som motsvarar mer dn 1 % av
totala tillgangar. Tillgangen som skrivs ned ska

vara sarredovisad.

Moore (1973)

Nir en nytillsatt VD med redovisningstekniker

minskar det redovisade resultatet.

Big bath kan konstateras vara ett brett begrepp som definieras olika beroende pa sammanhang och

forfattare. Gemensamt for definitionerna dr en medveten resultatminskning vid en specifik

tidpunkt.
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3.2.1. Goodwillnedskrivningar

Big bath kan tekniskt genomféras pa flera siatt (Wells, 2002). Zucca & Campbell (1992) undersokte
sambandet mellan resultatmanipulering och goodwillnedskrivningar. De fann att 45 foretag av 77 1
studien anvint sig goodwillnedskrivningar fOr att gora ett Big bath, de ar resultatet var under det
forvantade. De undersokte dven andra typer av resultatmanipulering och fann dven stéd for att
toretag anviander sig av goodwillnedskrivningar till Income smoothing. Utifrin detta drog de
slutsatsen att goodwillnedskrivningar anvinds for att manipulera resultatet, och att

goodwillnedskrivningar 4r en metod som anvinds for att genomféra Big bath.

Van de Poel et al. (2008) studerade ett urval av foéretag i EU som foljer IFRS-regelverket. De
genomforde en regressionsanalys och fann att goodwillnedskrivningar hade ett signifikant
samband med resultatmanipulering. De fann ocksa stod for att goodwillnedskrivningar anvands

tor att genomfora Big bath.
3.2.2. VD-byte

Moore (1973) undersékte om Big bath kunde foérklaras av VD-byte i amerikanska féretag. Han
menar att ett Big bath kan gynna en ny VD genom att det daliga initiala resultatet kan skyllas pa
den gamla VD:n och dirmed reduceras ocksa det historiska resultat som framtida resultat
kommer jimféras mot. Studien visade att andelen resultatminskande beslut 1 form av bland annat
nedskrivningar var signifikant hogre i féretag med VD-byte jamfort foretag utan VD-byte. Utifran
bevisningen konstaterades att resultatminskande redovisningstekniska beslut har en hogre

sannolikhet att intriffa i samband med ett byte av VD.

Francis et al. (1996) undersokte om nedskrivningar av tillgangar kunde foérklaras av ett VD-byte.
De fann att nedskrivningar 1 de undersokta foretagen var bade storre och férekom mer frekvent i

samband med ett VD-byte och/eller att foretaget tidigare gjort nedskrivningar.

Wells (2002) undersokte resultatmanipulering och Big bath 1 samband med VD-byte i
australiensiska foretag. Studien omfattade dven resultatmanipulering fére, under och efter bytet av
VD. Wells (2002) tar ocksa upp incitamentet bonus, som han menar ibland baseras pa ett
andelsmatt av forandringen i resultat. Med anledning av detta menar han att det finns tva
incitament till att skriva ned tillgangar direkt efter tilltradet. 1) For att inte beh6va skriva ned dessa
senare och didrmed fa ett hogre resultat och hogre bonus. 2) For att fa ett ligre resultat att utga
ifran vid utvirdering av sin prestation. Wells (2002) utférde studien av foretag i Australien med
den modifierade Jones-modellen, som 4r en modell som kan anvindas for att mita

resultatmanipulering. Bade resultatmanipulering gjord av den nytillsatta och avgiende VD:n
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gjordes, men stod fanns enbart for den nytillsatta VD:n, i form av Big bath. Wells (2002) kunde
ocksa dra slutsatsen att risken for Big bath var storre vid ett oplanerat VD-byte. Bonus var inte

signifikant och diskuterades bero pa liga bonusnivier i Australien.

Godfrey et al. (2003) utvecklade Wells studie genom att studera Australiensiska féretag mellan
1992 och 1998. De fann dven i sin studie, utférd under en annan tidsperiod, ett samband mellan
resultatmanipulering och VD-byte. Resultatet visade ocksa att sannolikheten f6r manipulering var

hogre vid oplanerade VD-byten.

Costigan et al. (2008) undersckte amerikanska féretag och fick stod for att goodwillnedskrivningar
kan forklaras av VD-byte. De skriver ocksa om tva faser som en ny VD genomgar. Den forsta
fasen innebar en adaptiv forbittring dir den nya VD:n ser foretaget ur en ny synvinkel och kan
identifiera problem och implementera nya strategier. Den andra fasen tenderar VD:n att hélla fast
till sina tidiga idéer och blir allt simre pa att anpassa sig till nya situationer och forindra sig.
Tillgangsvardering dr ett av de beslut som paverkas av den nytillsatta VD:ns faser och nya
synvinkel och perspektiv pa foretaget. Dirmed menar Costigan et al. (2008) att nedskrivningar av
exempelvis goodwill tenderar avta med tiden eftersom VD:n med tiden blir allt simre pd att

torindra sig.

Tva artiklar av Hirschey & Richardson (2002) och Hirschey & Richardson (2003) kunde visa att
annonseringar av goodwillnedskrivningar sinkte aktiepriset med ca 3 %. Detta bevisar att

nedskrivningar av goodwill dr relevant information for investerare i foretag.
3.2.3. Skuldsattning

Wattz & Zimmerman (1986) presenterade bland annat skuldsittningsgrad som en variabel som
paverkar redovisningsval i sin artikel som behandlar positiv redovisningsteori. Hypotesen kring
skuldsittningsgrad dr att foretag med hogre skuldsittningsgrad dr mer benidgna att vilja

redovisningsmetoder som Okar resultatet.

Elliot & Shaw (1998) fann istillet att foretag med hog skuldsittningsgrad har storre krav pa sig
fran langivare att kunna uppvisa en korrekt redovisning. Darmed fann de ett motsatt resultat som
innebdr att foretag med lag skuldsittningsgrad har en hogre benidgenhet att manipulera

redovisningen.
3.2.4. Resultat

Francis m.fl. (1996) fann att nedskrivningar okar i daliga tider for foretag. Detta dr i linje med

Healys (1984) definition av Big bath som lyder: ”Nir resultatet dr sa pass lagt att resultatmalen inte
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kan uppnas, oavsett vilka redovisningstekniska val som gors, och ledningen reducera resultatet

ytterligare genom att tidigareligea kostnader, skjuta upp intikter, och/eller géra nedskrivningar”.

3.3 Agentteorin

Agentteorin bygger pa att principalen och agenten har en kontraktsbaserad relation dir
principalen anlitar en agent for att utféra ett uppdrag (Riahi-Belkaoui, 2004). I var studie kan VD
ses som agent och dgarna som principal. Teorin belyser problem som kan uppsti mellan
principalen och agenten. Det huvudsakliga problemet uppstar om principalen och agenten har
olika intressen med uppdraget, och dir agenten har méjlighet att utféra handlingar som gynnar
sitt egenintresse istillet for principalens intresse. Agentteorin kan didrmed foérklara varfor en VD
har incitament att i egenintresse vilja gora goodwillnedskrivningar direkt efter tilltridet. En VD
vill kunna wuppvisa en positiv resultatutveckling. Genom att gOra stora initiala

goodwillnedskrivningar fis en ligre utgangspunkt att utga ifran.

3.4 Positiv redovisningsteori

En 1 forskningslitteraturen aterkommande teori som forklarar redovisningsval dr den positiva
redovisningsteorin. Riahi-Belkaoui (2004) menar till och med att den positiva redovisningsteorin

ar den teori som bist forklarar fenomenet Big bath.

Watts & Zimmerman (1986) skapade den positiva redovisningsteorin och definierar den som en
teori for att forklara och férutse hur redovisningen utfors i féretag och organisationer. Beattie et
al. (1994) menar att den positiva redovisningsteorin markbart Okat forstaelsen for hur
redovisningsval gors 1 foretag. Den foérklarar ledningens val mellan olika redovisningsmetoder och
har etablerat motiv f6r resultatmanipulering. Teorin forklarar ledningens val av
redovisningsmetod av den underliggande #ude-off som finns mellan dessa motiv (Watts &

Zimmerman, 1986).

En grundliggande forutsittning i teorin dr att agenter dr rationella individer som vill gynna sitt
egenintresse. I linje med detta forutsitts att den motiverande faktorn i ledningens val ett visst
redovisningsval dr maximeringen av deras nytta. Riahi-Belkaoui (2004) skriver att ”Big bath
uppkommer utifran rationellt handlande baserat pa forutsittningarna att ledningen maximerar sin

nytta”.

Den positiva  redovisningsteorin  innehaller tre  hypoteser;  skuldsittningshypotesen,
bonushypotesen och hypotesen om politiska kostnader (Watts & Zimmerman, 19806).

Skuldsittningshypotesen innebdr att foretag med hog skuldsittningsgrad har en tendens att vilja
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redovisningsmetoder som Okar resultatet. Detta for att kunna visa upp en Dbittre

betalningstérmaga for langivarna.

3.5 Sammanfattning och hypoteser

Tabell 3: Sammanfattning tidigare forskning

Forfattare Beroende variabel Signifikanta forklarande
variabler

Moore (1973) Big bath VD-byte

Francis (1994) Nedskrivningar VD-byte, tidigare gjorda
nedskrivningar, lonsamhet

Wells (2002) Big bath VD-byte

Godfrey (2003) Big bath VD-byte

Costigan (2008) Nedskrivning av goodwill VD-byte, lI6nsamhet

Healy (1984) Big bath Bonusplan, l6nsamhet

Elliot & Shaw (1988) Big bath genom Skuldsittning, 16nsamhet

nedskrivningar
Watts & Zimmerman (1986), Resultatmanipulering Skuldsittning, bonusplan

Positiv redovisningsteori

Utifran de forklaringsfaktorer som i tidigare forskning haft signifikanta samband med Big bath och

utifrdn de teorier som presenterats har tva forklarande faktorer utéver VD-byte identifierats och

valts att ta med i analysen. Huvudsyftet dr att underséka sambandet mellan Bzg bath och VD-byte.

Det dr dock hogst sannolikt att dven andra variabler an VD-byte paverkar den beroende variabeln.

Fler variabler tas med i analysen f6r att kunna analysera huvudsambandet mer precist och inte dra

felaktiga slutsatser om huvudsambandet (Korner, 2006). Hypoteser formas till varje férklarande

variabel.
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3.5.1. VD-byte

Tidigare forskning har visat att Big bath sker oftare av en nytillsatt VD (Moore 1973, Wells 2002,
Godfrey et al. 2003). Agentteorin och den positiva redovisningsteorin menar att VD:n alltid
forsoker maximera sin egen nytta i de redovisningsval som gérs. Eftersom VD:n har incitament
att genomfora Big bath direkt efter tilltradet kan teorierna férklara beteendet. Detta leder oss fram

till f6ljande hypotes:
H;: Det finns ett positivt samband mellan byte av VD och Big Bath

3.5.2. Skuldséttning

En av de framstiende hypoteserna inom den positiva redovisningsteorin  dr
skuldsattningshypotesen som menar att foretag med hog skuldsittning har hogre benagenhet att
resultatmanipulera. Big bath ir en typ av resultatmanipulering. Detta gor att féljande hypotes

utformas:
H,: Det finns ett positivt samband mellan skuldsattningsgrad och Big Bath

Elliot & Shaw (1988) fann det motsatta i sin studie. Studien fann stod for att foretag med lag
skuldsittningsgrad gor storre nedskrivningar. De diskuterar en moijlig forklaring till detta som att
ledningen vill visa att de har kontroll 6ver foretagets problem, bland annat genom att virdejustera
tillgangar till ett korrekt virde. Detta leder oss fram till en ytterligare hypotes angiende

skuldsittningsgraden:
Hs: Det finns ett negativt samband mellan skuldsattningsgrad och Big Bath

3.5.3. Lonsamhet

Tidigare forskning har visat att foretag 1 simre tider oftare genomfor Big bath (Healy, 1984) och att
nedskrivningar 6kar i simre tider (Francis et al., 1996). Den huvudsakliga forklaringen till detta ar
att investerare inte vill se flertalet ar med daliga resultat, och darfor finns incitament att redovisa
en storre forlust under samma ar for att forbéttra andra ar. Utifran detta formuleras féljande

hypotes:

H,: Det finns ett negativt samband mellan lonsamhet och Big Bath
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3.5.4. Sammanfattning av hypoteser

Foljande figur sammanfattar vilka férklaringsfaktorer till Big bath som studeras och de hypoteser

som formulerats kring dessa.

Figur 2: Forklaringsfaktorer och hypoteser

VD-byte
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4  Empirisk metod

4.1 Metod

Den vanligaste metoden i tidigare forskning om Big bath har varit att konstruera en linjir

regressionsmodell och anvinda sig av offentlig publicerad data for att testa hypoteserna (Wells

2002, Moore 1973, Costigan 2008, Godfrey 2003, Healy 1984, Elliot & Shaw 1988).

Multipel regressionsanalys dr en statistisk metod som maiter en numerisk beroende variabels
relation till tva eller flera numeriska oberoende variabler. Foérutsittningarna for att metoden ska
kunna anvindas dr att regressionen och dess residualer dr normalférdelade samt att den beroende
variabeln ar sjilvstindig frin de oberoende variablerna. Analysen gar ut pa att hitta ett linjart
samband mellan variablerna genom metoden /ast square. Metoden gar ut pa att minimera summan

av avstandet 1 kvadrat mellan all data och trendlinjen (Hair Jr 2009).

Multipel regressionsanalys dmnar sig vil om man undersoker en numerisk variabel eftersom man i
resultatet kan avlisa till vilken grad den beroende variabeln varierar med de oberoende variablerna
(Hair Jr 2009). Var studie undersoker férekomsten av Big bath pa Stockholmsbérsen och den
beroende variabeln blir foljaktligen diktonom vilket gor att logistisk regressionsanalys, som ir en
variant av multipel regression, amnar sig bist. I den logistiska regressionsanalysen grupperas den
beroende variabeln Big bath i tva grupper beroende pa om de klassificeras som Big bath eller inte.
Dirmed maste en grinsdragning gbras mellan dessa grupper, vilket gors utifran teorin och

specificeras vidare 1 operationaliseringen.

Ytterligare fordelar med logistisk regressionsanalys dr att det dr en robust metod och behéver
dirfor inte uppfylla nagra sirskilda férutsittningar for att anvindas. Anledningen till detta ar att
en logistisk regressionsanalys, tillskillnad frin multipel regressionsanalys, anviander sig av en
metod som beriknar sannolikheten f6r den beroende variabeln, givet de oberoende variablerna
(Hair Jr 2009). I studien anvinds en logistisk regressionsanalys med syftet att undersoka den
beroende variabeln Big bath och sambandet med de forklarande variablerna VD-byte, Lonsamhet

och Skuldsittning.

Aven om logistisk regressionsanalys ir en robust metod bér en stor datamingd undersékas. (Hair
Jr, 2009). Darfér uppmirksammades avgrinsningar och bortfall frin populationen for att forsakra

oss om att analysens resultat ir sa tillférlitligt som mojligt.
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Den logistiska regressionen genomférdes 1 SPSS, som idr ett erkdnt datorprogram for statistiska

analyser utvecklat av IBM.
4.2 Datainsamling

Insamling av data genomférdes genom att studera arsredovisningar for de aktuella foretagen och
aren. Databasen Retriever Business anvindes fOr att himta drsredovisningar. Retriever ir ett
foretag verksamt inom mediebevakning samt medieanalys och erbjuder verktyg for redaktionell
research och foretagsinformation (Retriever, O retriever). Kompletterande inhimtning via de
borsnoterade foretagens hemsidor genomférdes 1 de fall dir informationen erhallen fran retriever

inte var tillricklig.

4.3  Avgransningar och bortfall

Tabellen nedan beskriver de avgrinsningar och bortfall fran populationen som studien hade fram

till resultatet.

Tabell 4: Avgrinsningar och bortfall frin populationen

(Foretag) Large Cap Mid Cap Total Rikenskaper
Stockholmsboérsen 59 67 126 882
Varav finansiella -16 -17 -33 -231
Saknar goodwill -9 -23 -32 -224
Saknar information -2 -4 -6 -42
Extremvarden = = - -4
Ovrigt - : - -18
32 23 55 363

Antalet foretag listade pa Stockholmsboérsens Large Cap uppgick totalt till 59 foretag och Mid Cap
uppgick till 67 foretag (OMX). Utgangspunkten for studien lag i en population med 126 féretag
under 7 rikenskapsar, vilket resulterar en total frekvens pa 882 rikenskapsar. Vidare exkluderades
foretag fran finansbranschen pa grund av deras branschegna regelverk som férsvarar jamforelsen

till andra branscher (Lagen om arsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag (1995:1559)).
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Avgransningen resulterade 1 att 33 foretag utelimnades, vilket motsvarar 231 rikenskapsir.
Foretag utan goodwill utelimnades fran studien, av anledningen att de da inte kan bidra till
studiens syfte. For att goodwill ska kunna uppkomma i ett foretag krivs att ett rorelseforviry har
skett med en kopeskilling som 6verstiger det de forvarvade tillgangarnas verkliga vardet (IFRS,
IFRS 3, p.32). Goodwill uppkommer i en koncern vilket resulterar i att fGretag som inte ingir i en
koncern foll bort. Avsaknaden av goodwill aterfanns framfor allt i Mid Caps mindre bolag som 1
lag utstriackning tillh6érde nagon koncern. Large Caps goodwillbortfall berodde, i samtliga fall, pa
helt nedskriven goodwill. Bortfallen uppgick till 224 rikenskapsar, fordelat pa 9 foretag pa Large
Cap och 23 féretag pa Mid Cap.

Ett mindre bortfall pa 42 rikenskapsir forekom pa grund av brist pa information. Vid
anvindningen av de statistiska analyserna eliminerades fyra ridkenskapsar till foljd av deras
extremvirden. Virdena eliminerades for att ge den statistiska analysen ett mer palitligt utfall
(Korner, 20006). Slutligen fick vi ett mindre bortfall pa 18 rikenskapsar som kategoriserades som

”ovrigt”. Framfor allt handlar det om enskilda rikenskapsar som uteblivit.

Trots att en stor datamingd rensades aterstod en tillrickligt stor datamingd for att kunna

genomfora en logistisk regressionsanalys.

4.4  Operationalisering
4.4.1. VD-byte

Testvaribeln VD-byte kodades om till dummy-variablerna ”0” som innebar att det inte skett nagot
VD-byte under rikenskapsaret och ”1” som indikerade att VD-byte skett. Dummy-variabler

skapas for att kvalitativa variabler ska kunna anvindas i logistisk regressionen (Hair Jr, 2009).
4.4.2. Big bath

Ett samband mellan nedskrivning av goodwill och VD-byte ricker inte for att indikera ett Big bath.
Ut6ver detta kravs att nedskrivningen ar sd pass stor att posten markbart paverkar resultatet. Vi
har avgransat oss till att studera Big bath utifrin metoden goodwillnedskrivningar. Med
utgangspunkt i Elliott & Shaws (1988) modell kommer en cutoff point sittas for att gruppera
goodwillnedskrivningarna. De menar att goodwillnedskrivningarna maste sittas 1 férhallande till
en annan sirredovisad post for att nedskrivningarna i absoluta tal ska kunna jimféras. For att
variabeln Big bath ska anta virdet 1 har valdes att en goodwillnedskrivning ska péverka
balansomslutningen med mer dn 1 %. Stalebrink (2007) satte en grins pa 15 % ndr han

undersokte svenska kommuner men da undersoktes samtliga nedskrivningar och avskrivningar
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gjorda under dret i forhallande till balansomslutningen. Eftersom studien enbart studerar posten
goodwill har 1 % wvalts och i likhet med Elliot & Shaw (1988) har nedskrivningarna satts i

torhallande till balansomslutningen.

Arets nedskrivningar av goodwill
1% <

(Arets nedskrivningar av goodwill + Balansomslutning)
4.4.3. Skuldsattningsgrad

Variabeln skuldsittningsgrad har beriknats enligt nedanstiende formel, dir totala skulder

inkluderar uppskjuten skatteskuld och avsittningar.

Totala Skulder
Justerat Eget Kapital

Skuldsattningsgrad =

4.4.4. Lonsamhet
Variabeln I6nsamhet har berdknats genom nyckeltalet avkastning pa totalt kapital.

Rorelseresultat

Avkastni a totalt kapital =
viastning pa totait kaptta Totala tillgangar

4.5 Binar logistisk regressionsanalys

Begreppet binir syftar till att den beroende variabeln enbart kan ta formen av tva virden dir en
cutoff point anvands for att gruppera de specifika nedskrivningarna. Eftersom studien syftar till att
undersbka om Big bath forekommer eller inte forekommer dr den bindra logistiska
regressionsanalysen en limplig metod att anvinda. Variabeln Big bath kommer anvindas som

beroende variabel, och samma oberoende variabler som tidigare kommer anvindas.

En logistisk regressionsmodell anviands for att géra sannolikhetsuppskattningar f6r den beroende
variabeln med hjilp av oberoende variabler (Hair Jr., 2009). Formen av den logistiska kurvan kan
skilja sig men den mest anvinda enligt Hair Jr. (2009) ar:

p(a+bx)

P = (1 + e(a+bx))

Dir:
P = sannolikheten for att den beroende variabeln ska anta en 1:a a = konstant
b = koefficient X = observationer
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b-virdet visar hur snabbt kurvan vixer (Korner 2006). Om b antar ett hogt positivt virde leder
det till en brant lutande uppatgaende kurva. Om b istillet antar ett negativt virde leder det till en

nedatgdaende kurva.

Genom att 16sa ut a + bx visar Hair Jr. (2009) uttrycket In(odds):

a+bx = 1n< ) = [n(odds)

1-p
Diir p dr sannolikheten for att hindelsen x ska intriffa (Hair Jr, 2009)

I en linjdr regression anpassas en rit linje for att bést representera den data som anvinds (Hair Jr,
2009). Detta gors genom att vad som kallas minsta kvadratmetoden som innebir att Y,(y; — ¥)?
minimeras. Darmed behandlas alla avvikelser i en linjir regression lika och det dr ocksa onskvirt

att ha samma varianser for alla virden i1 den underliggande variabeln (Hair Jr. 2009).

Det dr mycket svarare att anpassa en logistisk regression till datapunkter eftersom avvikelserna
fran kurvan nir sannolikheten ar ndra 1 eller O (Hair Jr, 2009). Detta betyder att variansen for den
underliggande variabeln inte dr samma f6r alla observationer. Losningen pa problemet ar maxinmum
likelibood method som ir svar att manuellt anvinda fOr att uppskatta regressionskoefficienter men

som dr moijlig att anvinda med hjilp av dator.

Uttrycket f6r In(odds) ovan ir uttrycket f6r en enkel logistisk regression. Det generella uttrycket

som anvinds av Korner (2000) ar:
In(odds) = byx; + byxy+ ...+ byyx, + ¢
Dir b 4r modellens variabler, x 4r observerade virden, och ¢ konstanten.

Exp (B) dr exponenten av b-koefficienten och ska tolkas som en oddskvot. Oddskvot bestir av
kvoten mellan oddset att den beroende variabeln antar virdet 1, och oddset att den beroende
variabeln antar vardet 0 (Hair Jr. 2009). Mattet ar anvindbart for att jimfoéra tva grupper samt

vilken riktning koefficienten har, men redogor inte sannolikheten att Big bath ska intriffa.

Modellen 1 var studie har formen:

e(b1x1+ b2x2+b3x3+c)

P(Big Bath) = (1 + e(Gix1+ by bxato)y
Dar:
x, = Lonsamhet b,= Uppskattad koefficient for l6nsamhet
x, = Skuldsittningsgrad b,= Uppskattad koefficient f6r skuldsittningsgrad
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x; = VD-byte b,= Uppskattad koefficient f6r VD-byte

¢ = Konstant

4.5.1. Hypotesprdvning

Liksom de flesta statistiska analyser, anvindes ett konfidensintervall pa 95 %. Vidare innebar detta
att vi tillit upp till 5 % felmarginal i analysen (Korner, 2006). 95 % konfidensintervall ar ett
allmant accepterat matt for att acceptera hypoteser och kriver dirfér ingen vidare motivering
(Korner, 2006). I och med konfidensintervallet pa 95 %, tillits upp till 5 % sannolikhet att
torkasta hypotesen dven om den ér sann. Underskred signifikansen 5 % accepterades hypotesen.

Oversteg diremot signifikansen 5 % férkastades hypotesen (Kérner, 2006).
4.5.2. Goodness of fit

Nir en linjar regressionsmodell analyseras dr det intressant att se hur vil de forklarande
variablerna beskriver den beroende variabeln. Samma sak giller f6r den bindra logistiska
regressionsanalysen. Det finns flera metoder for att berikna R (goodness of fit) i en logistisk
regressionsmodell. I studien kommer Cox & Snell R* och Nagelkerke R’ att anvindas. Cox & Snell
R-square beraknas genom nedanstiende formel som grundar sig pa proportionen av ofdrklarad

varians som minskas genom att lagga till variabler i modellen.

_ZLLursprunglig 2
R(%ox&Snell =1- ( —ZLLny ) n
Dir LL, g, ar loglikelihood for den tomma modellen och dir LL, ir loglikelihood for

modellen med de oberoende variablerna (Hair Jr, 2009).

Nagelkerke R ir en modifierad modell av Cox & Snell R som ir gjord si att virdet maximalt kan

anta virdet 1 enligt nedanstiende formel.

1— ( _ZLftérzzrunglig) %

R? = i
Nagelkerke 2
1- (_ZLLursprunglig) n

Anledningen till att tva virden pa R* anvinds i studien beror pa att det inte 4r klargjort vilket matt

som ér bast (Pampel, 2000).
4.5.3. Likelihood

Aven ett Likelihood ratio test genomfordes for att bekrifta analysens relevans. Syftet med testet ir

att sakerhetsstilla analysens bidrag till fenomenet 1 friga. Genom att mata signifikansen av
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sannolikhetsokningen fran konstant till konstant och variabler, bekraftar Iikelibood ratio att testet

tillfor kunskap (Hair Jr, 2009).
4.5.4. Multikollinearitet

For att ytterligare forstirka den logistiska regressionsanalysen underséktes férekomsten av
multikollinearitet. Multikollinearitet innebdr att det finns stark korrelation mellan de oberoende
variablerna, vilket resulterar i storre medelfel i skattningarna da variablerna forklarar samma
foreteelse hos den beroende variabeln (Koérner, 2000). Praktiskt underséks multikollinearitet
littast genom en linjdr regressionsanalys 1 SPSS, dir variablernas tolerans och VIF-varden iakttas.
Tolerans ér ett matt pa andel variation som inte beror pa de oberoende variablerna (Hair Jr, 2009).
VIF-virdet ar en omvind tolerans och beriknas genom att dividera 1 med toleransen. Ett VIF-
virde pa 1 dr optimalt, eftersom variabeln dd helt avsaknar paverkan fran andra variabler (Hair Jr,
2009). Fordelen med att iaktta VIF-virdet ar att mattet kan anvindas for att mita forindringen 1

variabelns standard fel genom roten ur VIF-vardet (Hair Jr, 2009).

Det rader delad mening om vilka VIF-virden som indikerar pa multikollinearitet. Hair Jr (2009)
menar att VIF-virden bor Overstiga 4 for att ytterligare undersokningar ska vara nédvindiga.

Dessutom bor korrelationen mellan variablerna matas upp till 0,9.
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5 Resultat

5.1 Beskrivande statistik

Tabell 5: Beskrivande statistik 6ver variabler

N  Medelvirde Std.avvikelse Minimum Maximum
VD-byte 363 0,1267 0,33312 0,00 1,00
Avkastning pa totalt 363 11,0806 9,29185 -39,00 77,47
kapital (%)
Skuldséttningsgrad (%) 363 2,1012 2,50755 0,28 24,69
Nedskrivning av 363 40772 189739 0 1705000
goodwill (tkr)
Total goodwill (tkr) 363 6505507 13015258 0 85737000
Balansomslutning (tkr) 363 45706858 72894547 127364 37419000

Tabell 5 visar beskrivande statistik 6ver forklaringsvariabeln och kontrollvariablerna. Ur variabeln

VD-byte kan avlisas att VD-byten i genomsnitt sker vart dttonde édr ( =789 ).

0,1267

Skuldsattningsgrad hade ett medelvirde pa 1,9753% och ett minimum virde pa -31,45%. Pa
grund av den stora spridningen finns siledes risk att variabeln innehéller extremvirden som
paverkar analysen av variabeln. Visserligen fyller variabeln enbart en kompletterande funktion i
analysen, men vi valde trots allt att eliminera tvd rikenskapsar med -31,45% och -10,05% i

skuldsittningsgrad.

For att forbittra analysens Oversikt eliminerades totalt fyra extremvirden. De virden som
ytterligare eliminerades var nedskrivningar av goodwill pa 4 910 000 respektive 4 208 000. Trots
att en logistisk regression anvinds, som dr ett robust statistiskt verktyg, hade extremvirdena

snedvridit den beskrivande statistiken och dven riskerat att forvringa multikollinearitetsanalysen.
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Tabell 6: Frekvenstabell rikenskapsar

Big bath VD-byte
Ja 17 46
Nej 346 317
Totalt 363 363

I populationen identifierades totalt 46 rikenskapsar med VD-byten och 17 rikenskapsar med Big
bath.

5.2 Binar logistisk regression

Tabell 7: Model Estimate

Variabel B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
VD-byte 1,983 ,532 13,880 1 ,000 7,263
Lonsamhet -,094 ,031 8,921 1 ,003 ,910
Skuldsittningsgrad | -,023 ,099 ,053 1 818 977
Konstant -2,748 ,469 34,375 1 ,000 ,064

Tabellen ovan presenterar resultatet fran den logistiska regressionsmodellen som genomfordes i
SPSS. B-kolumnen innehaller de uppskattade koefficienterna, dir konstanten kan ses som ett
intercept och dirfor ignoreras eftersom den inte ger ndgon relevant forklaring. Om den
uppskattade koefficienten dr positiv innebir det att ett hogre B-virde resulterar i en hogre
sannolikhet f6r Big bath. Det motsatta giller vid ett negativt virde. Detta innebar att sannolikheten
tor Big bath ir storre vid ett VD-byte. Vidare innebidr detta att desto lagre 16nsamhet desto hogre
sannolikhet for Big bath. Bada variablerna ar signifikanta vilket innebdr att effekten inte dr orsakad

av slumpmassig variation i populationen.

IVD-byte hade ett Exp(B) pa 7,263, vilket betyder att oddset ar 7,263 ganger storre att Big bath
intriffar i samband med VD-byte dn om inget VD-byte skett, nir alla andra variabler halls
konstanta. Variabeln 16nsamhet visade en oddsratio pa 0,910. Eftersom oddskvoten understiger 1

ar sambandet negativt i bemirkelsen att oddset f6r Big bath sjunker nir 16nsamheten okar. Till
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skillnad fran VD-byte, som endast kan anta virdena 0 och 1, minskar oddset 0,910 ginger for

varje procentuell 6kning i I16nsamheten.

For att fa den predicerade sannolikheten att Big bath ska intriffa vid varje variabel maste B-

koefficienterna ’avlogaritmeras” enligt f6ljande modell:

o (1,983x1+ —0,094x,—0,023x3-2,748)

P(Big Bath) = (1 + e(1,983x1+ —0,094x,-0,023x3-2,748))

Modellen ovan dr en sammanfattning med samtliga variabler. For att berikna VD-bytes
kontribution till sannolikhetsforindring f6r Big bath, bortser vi fran vara 6vriga variabler och far
toljande berikning:

(1,983-2,748)

0,3175 =

(1 +e (1,983—2,74—8))

Den predicerade sannolikhetsékningen f6r Big bath vid VD-byte var 31,75%, om vi bortser fran
de 6vriga variablerna. I nista steg inkluderas /Jinsambet med variabelns medelvirde som observerat

varde:

e (1,983-2,748-0,094%11,08)

0,1411 = (1 + e(1,983-2,748-0,094+11,08))

Sannolikhets6kningen forindrades fran 31,75% till 14,11% nar vi inkluderade medelvirdet for
variabeln 16nsamhet.
5.2.1. Goodness of fit

Tabell 8: Goodness of fit

Cox & Snell R* Nagelkerke R?

,061 193

Resultatet kan tolkas som att vi har en forklaringsgrad pa 6,1 % enligt Cox & Snell och 19,3 %
enligt Nagelkerke. Forklaringsgraden varierar med andra ord mellan 6,1 % och 19,3 % beroende

pa vilket virde som anvinds.
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Tabell 9: Likelihood Ratio Test

Chi-square df Sig.

Block 22,813 3 0,00

Eftersom signifikansen understiger 0,05 i samtliga steg visade tabellen att den logistiska

regressionsanalysen bidrog med signifikant kunskap och dérfor dr relevant.
5.2.2. Forklarande variabler

For att mita de forklarande variablernas enskilda bidrag till férklaringsgraden gjordes fyra separata
logistiska regressionsanalyser. Forst testades enskilt variablerna VD-byte och l6nsamhet. Den
tredje analysen underséktes bada variablerna tillsammans och slutligen genomférdes den
kompletta analysen med alla tre forklarande variabler. Resultatet frin analyserna redovisas i

tabellen nedan.

Tabell 10: Variablernas forklaringsgrad/paverkan

Analys Variabler Sig. Exp(b) Cox & Snell R> Nagelkerke R®

2. Loénsamhet 0,003 0,915 0,028 0,089

Lonsamhet 0,002 0,912

Lonsamhet 0,003 0,910
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VD-byte hade enskilt en forklaringsgrad enligt Cox & Snell R? pa 0,035 samt Nagelkerke R*pa
0,111. Motsvarande varden for Ionsamhet blev 0,028 samt 0,089. Analys 3 visade pa en 6kad
torklaringsgrad av fenomenet Big bath. Ur tabellen kunde vi avlisa att variabeln VD-byte och
16nsamhet tillsammans 6kar Cox & Snell R? till 0,061 samt att Nagelkerke R till 0,193. VD-bytes
signifikans férblev 0,00 medan oddskvoten marginellt férindrades till 7,232. Analys 4 paverkade
inte analysens férklaringsgrad.. Forandringen av VD-byte och 16nsamhets oddskvot samt

signifikans var sa pass marginell att de inte paverkade resultatet eller den fortsatta diskussionen.

5.2.3. Multikollinearitet

Tabell 11: Multikollinearitet

Variabler Tolerance VIF

VD-byte 0,996 1,004
Avkastning pa totalt kapital 0,955 1,047
Skuldséttningsgrad 0,957 1,045

Resultatet ovan fick vi genom att konstruera en linjir regression och direfter avlasa variablernas
tolerans och VIF-virden. Ur tabellen kan vi avldsa att vara variabler hade VIF-virden runt 1. Vi
kunde alltsa med stor Overtygelse fastsld att ingen nimnvird korrelation mellan vara oberoende

variabler férekommer och f6ljaktligen att resultatet inte paverkades av multikollinearitet.

5.3 Hypotesprovning

Med hjilp av resultatet frin den bindra logistiska regressionsanalysen kommer de fyra uppsatta

hypoteserna att testas.
H;: Det finns ett positivt samband mellan byte av VD och Big Bath

Variabeln VD-byte har en B-koefficient som ér positiv vilket innebdr en positiv korrelation mellan
VD-byte och Big bath. Sambandet ar signifikant. Resultatet innebar att ett positivt samband finns

mellan VD-byte och Big bath. H, accepteras.
H,: Det finns ett positivt samband mellan skuldsattningsgrad och Big Bath

H;: Det finns ett negativt samband mellan skuldsattningsgrad och Big Bath
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Variabeln skuldsittning ar har inte ett signifikant samband med Big bath. Resultatet innebir att
varken ett positivt eller negativt samband kan pavisas mellan skuldsittning och Big bath.

H, och H;, forkastas.

H,: Det finns ett negativt samband mellan lonsamhet och Big Bath

Variabeln l6nsamhet har en B-koefficient som dr negativ vilket innebir en negativ korrelation
mellan 16nsamhet och Big bath. Sambandet dr signifikant. Resultatet innebdr att ett negativt

samband finns mellan l16nsamhet och Big bath. H, accepteras.

Tabell 12: Sammanfattning hypotesprovning

Hypotes Accepteras/Forkastas
Hy Accepteras

H, Forkastas

H, Forkastas

H, Accepteras
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6 Analys och slutsats

6.1 Analys

I regressionsanalysen undersoktes om Big bath, definierat som en goodwillnedskrivning som utgor

mer dn 1 % av balansomslutningen, kan forklaras av VD-byte, skuldsittningsgrad, och l6nsamhet.

Vi fann att VD-byte var signifikant. Detta resultat éverensstimmer med forskning som gjorts i
andra linder dir VD-byte haft ett signifikant samband med Big bath (Moore 1973, Wells 2002,
Godfrey 2003, Francis et al. 1996, Costigan et al. 2008). Aven agentteorin kan férklara att en ny
VD 1 egenintresse vill sinka resultatet for att ha en bittre utgangspunkt att jamfora sina
prestationer mot. Vi kan konstatera att Big bath - genom metoden nedskrivningar av goodwill —

kan férklaras av VD-byte dven 1 Sverige vilket ar i linje med utlindska studier och agentteorin.

Den andra forklarande variabeln i modellen var 16nsamhet som aven den var signifikant. Detta dr
ocksa samma samband som tidigare utlindsk forskning funnit signifikant (Healy 1984, Francis et

al. 1996).

Skuldsattningsgrad var inte signifikant i var modell. Wattz & Zimmerman (1986) grundade den
positiva redovisningsteorin som menar att foretag med hog skuldsittningsgrad har en hogre
benigenhet till resultatmanipulation. Detta for att kunna uppvisa bra siffror for kreditgivaren.
Dock fann Elliot & Shaw (1988) det motsatta 1 sin studie, dir foretag med lag skuldsittningsgrad
har en hégre benidgenhet att resultatmanipulera. Detta kan forklaras av att foretag med hog
skuldsattningsgrad har storre krav pa sig fran bland annat kreditgivare att uppvisa en korrekt
redovisning. I var studie fick vi inget signifikant samband mellan skuldsittningsgrad och Big bath,
vilket gor att vi varken kan acceptera Wattz & Zimmerman (19806) eller Elliot & Shaw (1988)

slutsatser angaende Big bath och skuldsittningsgrad.

Vid ett VD-byte uppskattades sannolikheten f6r Big bath 6ka med 31,75%, nir Ovriga forklarande
variabler utesluts. Vi kan konstatera att detta enskilt 4r en betydelsefull sannolikhetsokning. Nar
medelvirdet f6r den signifikanta variabeln l16nsamhet anvinds uppskattades sannolikhets6kningen
istillet till 14,11%. Detta beror pa att variabeln l6nsamhet har en negativ korrelation med Big bath.

Ett hogre virde pa l16nsamhet minskar sannolikheten f6r Big bath.

Modellen resulterade i R>virden pa 0,061 och 0,193 beroende pa vilken berikningsformel for R?
som anvands. Detta kan tyckas vara ett lagt forklarande virde eftersom bada ligger nirmare 0 dn

1, men jamfort med tidigare forskning ligger ofta virdet kring denna niva. Elliot & Shaw (1988)
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fick ett motsvarande virde pa 0,15 vilket de menar dr ett normalt viarde. Costigan et al. (2008)
undersokte enbart goodwillnedskrivningar och fick ett motsvarande virde pa 0,18 vilket de ocksa

menar ar normalt.

Vid nirmare undersokning av forklaringsgraden (5.2.2) visade sig variabeln skuldsittning inte
paverka forklaringsgraden. Enskilt férklarade variabeln [”D-byfe ca 3,5% - 11,1% och variabeln
lonsambet 2,8 — 8,9%. Tillsammans forklarade de 6,1 — 19,3% vilket 4r samma férklaringsgrad som
den fullstindiga modellen resulterade 1. Detta beror pa att skwldsitining inte blev statistiskt
signifikant. For att 6ka forklaringsgraden hade dnnu fler férklarande variabler kunnat tas med, sa
som bonusplan eller konjunktur. Precis som vintat beror Big bath dven pa andra variabler dn de
som underséktes i var modell. A andra sidan konfirmerar forklaringsgraden att VD-byte kan
torklara delar av fenomenet. Forklaringsmodellen f6r hela var modell 4r i niva med liknande
studier. Syftet med studien var inte att géra en heltickande forklarande modell. Virt frimsta mal
var att underséka sambandet mellan variabeln VD-byte och Big bath, vidare identifierades utifran
forskning och teori tva andra viktiga férklarande variabler som togs med for att skapa en stabil
regressionsanalys. Hade syftet istillet varit att gora en heltickande modell {6r Big bath hade fler

variabler behovts tagits med och testats.

6.2 Diskussion

Nedskrivningar av goodwill kan ses som ett erkinnande om att goodwillvirdet dr mindre och
dirmed ge en signal till intressenter att forvirvet inte levde upp till férvintningarna (Tergesen
2002). Det kan vara sa att den nya VD:n virderar goodwill annorlunda, men fortfarande pa ett
korrekt sitt. Definitionen av Big bath som anvinds i uppsatsen tar enbart hinsyn till stora
nedskrivningar, diremot behéver inte alla stora nedskrivningar géras med avsikten att manipulera
resultatet. Det dr dock osannolikt att virdet av goodwill faktiskt andrades i samband med VD-
bytet. Didrmed ér det fortfarande en indikation pa olika synsitt av reglerna eller att den gamla
VD:n inte vill erkidnna en dalig affar och didrmed inte justera virdet pa goodwill. Costigan et al.
(2008) menar att nedskrivningar avtar med tiden med forklaringen att VD:n blir simre pa att
torindra sitt tankesitt. I vilket fall tyder resultatet pa ett tolkningsutrymme och en flexibilitet i
regelverket. En av de viktigaste egenskaperna for redovisningen enligt IFRS forestéllningsram ér
jamforbarheten, och om regelverket ger utrymme f6r olika virderingar beroende pa vem som gor
bedémningen, kan det leda till en dalig jimforbarhet mellan féretag och leda till missvisande
redovisning. En annan viktig egenskap i forestillningsramen ar tillforlitligheten som dven den

rubbas vid olika former av redovisningsmanipulering.
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IFRS vinder sig framfor allt till investerare med malet att den externa redovisningen ska vara
utformad pa bidsta méjliga sitt for att underlitta deras ekonomiska beslutsfattning. Implikationen
blir att informationens utformning anpassas efter detta, vilket skapar en avvigning mellan de
kvalitativa egenskaperna: relevans och tillférlitlighet. Exempelvis kan investeringsrelevant
information vars konsekvenser inte dr sikra och dirfér otillférlitliga, men som ar relevant for
investeraren, foredras framfor att enbart redovisa helt tillf6rlitlig information. Detta tyder ocksa
pa att det finns utrymme for tolkning och flexibilitet 1 regelverket och kan i detta avseende gynna
redovisningen da foretagets beslutfattare har stérre utrymme att justera informationen till nytta
for anvindarnas investeringsbeslut. Detta forutsitter, 1 konflikt med agentteorin, att inget
egenintresse finns hos foretagets aktorer utan att goodwillnedskrivningar sker regelritt 1 syfte att

tillfredsstilla investerarnas ekonomiska beslutsfattning.

Vi kan utifran resultatet konstatera att Big bath — med var operationella definition - har en hogre
sannolikhet att intraffa direkt efter att en VD bytts. Den definition av Big bath som anvints i var
studie grundade sig i Elliot & Shaws (1988) definition som forutsitter att en goodwillnedskrivning
som utgor mer dn 1 % av totala tillgangar gors med resultatmanipulativa avsikter. Det klargjordes 1
inledningen att Big bath ir en typ av resultatmanipulation, exempelvis definierar Christensen et al
(2008) Big bath som en situation dar ledningen anviander redovisningsmissiga tekniker for att
redovisa ett simre resultat dn det verkliga. Det dr viktigt att belysa att for att en
resultatmanipulation ska ha dgt rum ska det redovisade resultatet skilja sig frain det verkliga. Vi
valde att anvinda en sniv operationell definition av Big bath t6r att mojliggora en analys, men det
ar viktigt att belysa att det likval kan vara den avgaende VD:n som manipulerat i form av att inte
gora goodwillnedskrivningar och didrmed redovisa ett bittre resultat 4n det verkliga. Vir definition
av Big bath torutsitter med andra ord korrekt redovisade goodwillvirden vid den nya VD:ns
tilltrade. Wells (2002) undersokte dock dven den avgiende VD:n och fann ingen signifikans med
resultatmanipulering. Diremot visade resultatet pa att den nya VD:n anvinder sig av Big bath,

vilket pekar pa att var definitions antagande ar korrekt.

Det samband som visade starkast samband i var modell var VD-byte och Big bath, vilket ocksa var
det samband som studien syftade till att undersoka. Detta bekriftar utlindsk forskning om
fenomenet (Moore 1973, Wells 2002, Godfrey 2003). En férklaring av sambandet ar att den nya
VD:n vill kunna uppvisa en positiv resultatutveckling och viljer dirfér att inledningsvis gora stora

nedskrivningar.
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6.3 Slutsatser

Syftet wvar att undersbka om fenomenet Big bath — genomférd med metoden
goodwillnedskrivningar - férekommer pa Stockholmsbérsen och om detta kan férklaras av en

nytilltradd VD.

Studien visar att Big bath — genomférd med metoden goodwillnedskrivningar — delvis kan férklaras
av nytilltridd VD 1 féretag listade pa Stockholmsborsens Large Cap och Mid Cap efter inférandet
av IFRS-regelverket. Resultatet tyder ocksda pa en flexibilitet och ett tolkningsutrymme i

regelverket kring nedskrivningsprévning av goodwill.
6.4 Forslag till vidare forskning

I denna studie underséktes Big bath genom metoden goodwillnedskrivningar. Aven andra metoder
tor att genomféra Big bath dr intressanta att undersoka, exempelvis genom

omstruktureringskostnader.

Hinsyn har inte tagits till om VD-bytet sker i exempelvis januari eller november. Det vore dirfoér
intressant att undersoka dven aret efter det aktuella VD-bytet. Det hade dven varit intressant att

undersoka skillnader i VD:ns bakgrund, exempelvis om VD:n tillsitts internt eller externt.

I studien undersoktes sambandet mellan VD-byte och Big bath. Utdver VD-byte togs tvd andra
forklarande variabler med i analysen. Det vore intressant att undersoka fler férklaringsfaktorer till

Big bath med syftet att uppna en mer heltickande modell med hégre férklaringsgrad.
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