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Uppsatsen undersoker forekomsten av Big bath pd borslistan
Small cap och om detta har ett samband med VD-byte respektive
negativt resultat. Dessutom undersoks om foretag som genomfor
Big bath oftare byter VD och redovisar negativa resultat an vriga

foretag.

Studien har en deduktiv ansats. Hypoteserna undersoks genom en
kvantitativ analys. Hypoteserna prévas i t-test och genom
uppstéllande av korstabeller. Genom bindr logistik regression
undersoks déarefter sambandet mellan Big bath och VD-byte

respektive negativt resultat.

Med utgangspunkt i Agent-principalproblematiken undersoks
resultatmanipulering genom Big bath. Studien utgar fran tidigare
studier géllande sambanden mellan Big bath och VD-byte

respektive negativt resultat.

Samtliga foretag pa borslistan Small cap under aren 2008 till 2012
undersoks, vilket ger en population pad 99 foretag och 495

arsobservationer.

41 observationer av Big bath patraffas. VD-byte och negativt
resultat forekommer oftare for féretag som utfér Big bath &n
ovriga foretag pa Small cap. Signifikanta samband pavisas mellan

Big bath och VD-byte respektive negativt resultat.
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The essay investigates the presence of Big bath at the Small cap
list on the Swedish stock exchange, the relation between Big bath
and change of CEO respective negative earnings. Moreover,
research is made to see if companies undertaking a Big bath more

frequently change CEO and report negative earnings.

The study has a deductive approach. The hypothesises are
analysed with a quantitative method. The hypothesises are
analysed with a t-test and through cross tabulations. With a binary
logistical regression the relationship between Big bath and CEO-
change respective negative earnings are investigated.

Using the Agent-principal problem as a starting point, Earnings
management through Big bath is researched. The study emanates
from earlier studies covering the relations between Big bath and

CEO-change respective negative earnings.

All companies on the Small cap list of the Swedish stock
exchange between the years 2008 to 2012 are investigated. This

gives a population of 99 companies and 495 year observations.

41 observations of Big bath are detected. CEO-change and
negative earnings are occurring more frequently at companies
undertaking a Big bath. Significant relationships are found

between Big bath and CEO-change respective negative earnings.
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1. INLEDNING
1.1 Introduktion

“Balansréakningen, resultatrakningen och noterna skall uppréattas som en helhet och ge en
rattvisande bild av féretagets stallning och resultat.” (2 Kap. 3 § ARL [1995:1554])

Arsredovisningslagen kraver en korrekt och rattvisande finansiell rapportering. Sedan
inforandet av redovisningsstandarden IFRS i Sverige ar 2005 (FAR:s samlingsvolym, 2012,
s. 1561) kan foretag dock utnyttja nedskrivning av goodwill for att pa sa satt manipulera sitt
resultat. Resultatmanipulering ar ett exempel pa Agent-principalproblematiken. Foretags
intressenter forlitar sig pa den finansiella information som redovisas, men denna kan

foretagsledningen manipulera for egen vinning.

Ett foretag byter under pagaende rakenskapsar VD. Den nya VD:n beslutar att foretaget har
en felvarderad goodwillpost och skriver ned denna. Pé sa vis forsamras resultatet och nasta ar
kan en skenbar forbattring redovisas. Den nya VD:n anses framgangsrik medan det tidigare
arets samre resultat skylls pa den tidigare VD:n. Ett annat monster uppmarksammas. VD:s
bonus ar knuten till resultatmal. Ett visst ar inser VD:n att bonus under inga omstandigheter
kommer att uppnas da det ar ofrankomligt att ett negativt resultat redovisas. VD:n utfor da en

stor goodwillnedskrivning for att pa sa satt skapa sig forhojda mojligheter till bonus nasta ar.

Dessa former av manipulering ar exempel pa Big bath, vilket undersoks i denna studie. Big
bath innebar att foretagsledningen skriver ned tillgangar eller gor avsattningar i syfte att
pavisa ett lagre resultat ett ar for att sedan konstgjort kunna forbattra det aret efter (Wells,
2002). Pa sa vis ges ett sken av att foretagets resultat har forbattras.

1.2 Problemdiskussion
Resultatmanipulering i form av Big bath har undersckts i flertalet studier, nagra

internationella forhallanden har undersokts av Strong och Meyer (1987); Masters-Stout,
Costigan och Lovata (2008); Wells (2002); Van de Poel, Maijoor och Vanstaelen (2009) och
Jordan och Clark (2011). Genom aren har olika anledningar till Big bath lyfts fram,
ovanstaende studier har undersokt forklarande variabler sasom VD-byte och negativt resultat.
Studier géallande Big bath i Sverige begrénsar sig till studentuppsatser och ett working paper
fran Broberg, Collin och Tagesson (2007). Broberg et al. konstaterar att Big bath forekommer
i Sverige och att VD-byte ar en paverkande variabel. De granskar endast stora foretag, vilket

operativt omsatts till borslistorna Large- och Mid cap. Vidare har Kim, Liu och Rhee (2003)
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och Lee och Choi (2002) kommit till slutsatsen att manipulation av resultat utférs oftare

bland mindre borsféretag an storre.

Det saknas forskning om Big bath bland mindre foretag i Sverige, da Big bath uteslutande har
studerats bland stora foretag. Denna studie riktar in sig pa ett nytt omrade, namligen Big bath
bland de mindre borsnoterade foretagen i Sverige. Populationen som undersoks &r foretag
noterade pa Nasdag OMX Stockholm (fortsattningsvis kallat Stockholmshdrsen) Small cap.
Det ar de foretag som har minst marknadsvéarde pa Stockholmsborsen. Dessa foretag ar
intressanta av tva anledningar: dels har fa tidigare studier gjorts pa Small cap, dels finns
teorier enligt ovan som menar att sma foretag utfér mer resultatmanipulering an stora. Det

finns darfor ett behov av att understka mindre foretag i Sverige.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersbka om samband finns mellan Big bath och VD-byte
respektive negativt resultat. Populationen som undersoks ar foretag pa Small cap.

1.4 Fragestallningar
1. Byts VD oftare hos foretag som utfor Big bath an ovriga foretag listade pa borslistan

Small cap? Finns samband mellan Big bath i form av nedskrivning av goodwill och VD-
byte?

2. Redovisas negativt resultat oftare hos foretag som utfér Big bath &n 6vriga foretag listade
pa borslistan Small cap? Finns samband mellan Big bath i form av nedskrivning av

goodwill och redovisandet av negativt resultat?

1.5 Avgransningar och urval
| studien méts och analyseras endast Big bath genom nedskrivning av goodwill. Studien

utelamnar darfor Big bath genom nedskrivning av andra tillgangsposter och avsattningar. |
studien undersoks de foretag som har varit listade pa Small cap under hela tidsperioden 2008
till 2012. For att finna vilka foretag som har genomfort Big bath anvénds Elliott och Shaws
(1988) gransdragning, dar foretag som gor nedskrivning pa goodwill pa mer an en procent av

foretagets totala tillgangar anses utova Big bath.



1.6 Disposition

Héarnést foljer, i kapitel 2, en beskrivning av de teorier och tidigare forskning som studien
bygger pa. Kapitlet inleds med en diskussion om Agent- och principalproblemet och
regelverket kring goodwill. Dérefter foljer teorier och forskning om resultatmanipulering och

Big bath samt bakgrund till detta. Kapitlet avslutas med uppstéllandet av fyra hypoteser.

| kapitel 3 diskuteras forskningsdesignen. Metoden som har anvénts i undersdkningen
beskrivs detaljerat. Metoden bestar av t-test, analys av korstabeller och binar logistisk

regression.
| kapitel 4 redogors for studiens resultat och de statistiska tester som har genomforts.

| kapitel 5 diskuteras de resultat som framkommit i studien. Resultatet diskuteras och
analyseras med hjalp av teorier och studiens hypoteser. Avslutningsvis féljer en slutsats och

forslag pa vidare forskning.



2. TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel redogors for tidigare framlagd forskning om Big bath och teorier om detta.

Utifran denna referensram stélls hypoteser upp.

2.1 Agent-principalproblematiken

Agent-principalproblematiken handlar om relationen mellan uppdragsgivare (principal) och
uppdragstagare (agent). Agenten har i en sadan situation fatt uppdraget att handla &t
principalen (Jensen & Meckling, 1976). Ett ofta forekommande exempel pa en sadan relation
ar mellan aktiedgare (principal) och VD (agent). Kim, Nofsinger och Mohr (2010, s. 4) och
Berk och DeMarzo (2014, s. 11-12) diskuterar problemet som uppstar i foretag dar ledning
och dgande ar separerade. Problematiken i relationen ligger i att principalens och agentens
intressen och malsattningar i grunden ar skilda fran varandra. Detta medfor risk att agenten
agerar for att maximera sin egennytta istéllet for att verka for principalens intresse. For att
kombinera agentens och principalens intressen skapas vanligen ersattningssystem som &r
kopplade till agentens prestationer (Ronen & Yari, 2008, s. 290). Ronen och Yaari menar att
foretags resultat ofta valjs som matt pa VD:s prestation. Pa sa vis blir foretagets resultat av
sarskild vikt for VD:n, da dennes 16n paverkas av resultatet. Samtidigt pekar forfattarna pa
informationsasymmetrin, vilken gor att principalen saknar mojlighet att effektivt upptacka

resultatmanipulering.

Agent- och principalproblematiken &r av central vikt for studien. VD manipulerar resultatet i
form av goodwillnedskrivning. Genom att géra sa framstar det som att denne har presterat ett
starkt forbattrat resultat aret efter, vilket dock inte ar fallet. Darmed redovisas en felaktig bild
over foretagets finansiella stéllning och foretagets intressenter missleds (Healy, 1985, Kim et
al., 2010 s. 4).

2.2 Goodwill och nedskrivning av detta enligt IFRS

Goodwill uppstar vid foretagsforvarv. Goodwill ar skillnaden mellan kopeskillingen och
bokfort varde pa samtliga tillgangar i det forvarvade foretaget (Marton, Lumsden, Lundqvist
& Pettersson, 2012, s. 90).

Borsnoterade foretag 1 Sverige ska sedan 2005 tillampa den internationella
redovisningsstandarden  International  Financial ~Reporting Standards (IFRS) i
koncernredovisningen (FAR:s samlingsvolym, 2012, s. 1561).



Nedskrivning av tillgadngar behandlas i redovisningsstandarden International Accounting
Standard (IAS) rad nummer 36 (Marton et al., 2012, s. 352). IAS 36 omfattar alla olika slags
tillgangar och saledes dven goodwill. Tidigare regelverk stipulerade att goodwill skulle
skrivas ned varje ar. 1AS 36 andrar detta till att immateriella tillgangar med obestdambar
nyttjandeperiod ska prévas for nedskrivning arligen. Tidpunkten under aret véljs av foretaget
sjalvt, men den ska vara samma under alla ar. Det finns alltsa inte enligt IFRS skal till arlig

avskrivning, utan nedskrivning ska endast géras om provningen anger sa.

Tillgangar ska skrivas ned till atervinningsvarde (Marton et al., 2012, s. 354-356).
Atervinningsvérdet definieras som det hdgre av tva alternativ: antingen tillgangens verkliga
varde minus forsaljningskostnader eller tillgdngens nyttjandevarde. Ar atervinningsvardet
lagre &n bokfort vérde ska nedskrivning goéras. Med verkligt varde menas enligt Marton et al.
pris som tillgangen skulle generera vid en forséljning, vilket minskas med kostnader direkt
forknippade med forsaljningen. Nyttjandevarde berdknas genom nuvardet av de kassafloden
som tillgangen forvantas generera. Berdkningen av nyttjandevardet beror pa tva variabler,
namligen berékning av framtida kassafloden och diskonteringsfaktor. Framtida kassafléden
berdknas baserat pa foretagsledningens bedémning, medan diskonteringsfaktor antingen
harleds fran marknadens avkastningskrav for tillgangar av liknande risk, eller fran foretagets

vagda genomsnittliga kapitalkostnad.

Wines, Dagwell och Windsor (2007) pekar pa att IAS 36 leder till att foretagsledningar i hdg
utstrackning sjalva kan bestamma nar tillgangar ska skrivas ned. Regelverket ar byggt sa att
det ar foretagsledningens asikt som avgor och det ar svart for revisorerna att ifragasatta
foretagsledningens vardering, da revisorerna inte ar specialiserade pa just detta. Vidare
behdver foretaget inte ange i arsredovisningen vilka kassafloden och diskonteringsfaktorer
som har anvants vid berakning av nyttjandevarde for de olika immateriella tillgadngarna. Detta

skapar i verkligheten mojligheter for manipulering av dessa poster.

2.3 Resultatmanipulering
Healy och Wahlen (1999) beskriver resultatmanipulering som justeringar av ett foretags

finansiella rapportering i syfte att vilseleda ett foretags intressenter. Schipper (1989)
definierar resultatmanipulering som justeringar av den finansiella rapporteringen i syfte for

foretagsledningen att uppna personlig vinning.



Den tidigare ordféranden for SEC, Arthur Lewitt, beskrev enligt Sevin och Schréder (2005)
ett flertal olika metoder att manipulera ett foretags resultat. Bland annat menar Lewitt att ett
foretag kan erk&nna intdkter innan de &r sé&kra, manipulativt byta redovisningsstandards,
bokféra Gverdrivna omstruktureringskostnader eller felaktigt skriva ned tillgangar. Lewitt
menar att anvandandet av resultatmanipulering allvarligt skadar trovérdigheten av finansiell
information fran foretag, nagot som i sin tur ar av yttersta vikt for alla intressenter. Ett satt att
manipulera resultatet ar enligt Lewitt att felaktigt skriva ned tillgangar, detta kallar Lewitt att
ta ett “Big bath”.

2.4 Big bath

Manipulering av resultatet i form av Big bath kan antingen géras genom nedskrivning av
tillgangar eller genom avsattningar (Wells, 2002). Foretagsledningen tar alltsd en
engangskostnad for att pa sa satt erhalla ett samre resultat an vad som egentligen foreligger,
med syfte att kunna redovisa ett béattre resultat i framtiden. Pa sa satt kan foretagsledningen
ge sken av att ha genomfort en forbattring (Bazley, Jones & Nikolai, 2010). Definitioner av
Big bath ges dven av Riahi-Belkaoui (2003, s. 57 ), som menar att det handlar om steg som
tas av ledningen for att forsamra vinst per aktie for att vid ett senare tillfalle kunna 6ka detta.
Healy (1985) diskuterar de studier som har gjorts av Holthausen (1981) och Watts och
Zimmermans (1983). Healy menar att Big bath utfors nér ingen redovisningsmetod kan
anvandas for att uppna de mal som behdver uppnas for att foretagsledningen ska fa bonus.
Med vetskap om att ingen bonus kommer att utbetalas kan foretagsledningen manipulera
resultatet genom att skriva ned tillgangsposter s mycket som majligt. Det okar sannolikheten
for att kunna uppna bonusmalen aret efter. Darmed finns en vedertagen teoribildning om Big
bath, som stracker sig under de senaste 30 aren fram till idag.

Elliott och Shaw (1988) undersoker 240 foretag i USA mellan 1982 till 1985, som alla
genomforde tillgangsnedskrivningar eller tog stora omstruktureringskostnader. | sin artikel
definierar Elliott och Shaw Big bath som nedskrivningar som ar stérre an en procent av
foretagets totala tillgangar. Denna definition anvands ocksa av Francis, Hanna och Vincent
(1996). I Elliot och Shaws operationalisering tas ingen hansyn till nedskrivningens storlek,
utan detta anses vara en binar variabel dar man antingen utfor Big bath eller inte. Pa liknande
vis gor Van de Poel et al. (2009) som anvander en binar variabel foér goodwillnedskrivningar,

dar alla goodwillnedskrivningar anvands i undersékningen. Darmed séatts inget grénsvarde
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upp. Nér Broberg et al. (2007) och dven Masters-Stout et al. (2008) samt Jordan och Clark
(2011) undersoker Big bath anvander de inte en gransdragning, utan deras forskningsdesign
bygger pa regression med numeriska variabler dar aven goodwillnedskrivningar méts

numeriskt.

2.5 Big bath vid VD-byte
Wells (2002) forklarar bakomliggande orsaker for en ny VD att utféra Big bath. Wells menar

att vad som sker under en nytilltradd VD:s forsta ar i regel inte beddéms av styrelsen och
foretagets intressenter som dennes ansvar. Istallet anses det som sker under det forsta aret
bero pa den avgaende VD:n. Liknande &r fallet med bonusprogram, dessa borjar vanligen inte
galla forran det forsta hela verksamhetsaret for den nye VD:n. Wells menar darfor att det ar
relativt riskfritt for den nye VD:n att utféra Big bath. Ronen och Yari (2008, s. 74)
argumenterar att det ar foretagets VD och ekonomichef som besitter den faktiska mojligheten
att paverka ett foretags finansiella redovisning. Forfattarna argumenterar att trots att styrelsen
i teorin ar beslutande organ vid stora foretagshandelser, sasom stora nedskrivningar, saknar

den kraft att ga emot foretagsledningen.

Strong och Meyer (1987) skriver om Big bath. Forfattarna undersoker 120 tillfallen av Big
bath hos foretag noterade pa borserna i USA i slutet av 1980-talet. Genom att satta foretag
som genomfor stora tillgangsnedskrivningar i relation till foretag som inte genomfor detta
visar de pa att foretag med Big bath har avvikande karakteristiska. Forfattarna drar bland
annat slutsatsen att foretag som genomfér Big bath har mycket hogre sannolikhet att byta VD
an andra foretag. Strong och Meyer skiljer i sin studie mellan internt och externt rekryterade
VD:ar, dér de finner att séarskilt externt rekryterade tenderar att genomféra Big bath. Elliott
och Shaw (1988) finner i sin tur att foretag som genomfér Big bath i 39 % av fallen samtidigt
byter VD. Den undersokning som studien genomfor har likheter med Elliot och Shaws.
Francis et al. (1996) tittar pa 674 tillfallen av stora tillgangsnedskrivningar i USA under

perioden 1989-1992 och finner bland annat ett samband mellan nedskrivning och byte av VD.

Masters-Stout et al. (2008) tar affarstidningen Forbes lista 6ver USA:s 500 storsta foretag
som utgangspunkt. Utifran detta sorteras foretag utan goodwill bort, vilket gor att ungefar
300 foretag blir kvar. Dessa foretag studeras mellan aren 2003 och 2005. Forfattarna
undersoker om det foreligger nagon skillnad i andelen goodwillnedskrivningar (Big bath)

mellan foretag med en nytilltradd VD och de med en senior VD. Dessutom tittar forskarna pa
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kombinationen VD-byte och negativt resultat. Masters-Stout et al. finner att nytilltradda
VD:ar under sina forsta tva ar tenderar att utfora mer Big bath dn de som innehaft VD posten
langre an tva ar. Slutligen finner studien ett samband mellan VVD-byte, negativt resultat och
Big bath. Hela modellen omfattar fem variabler, och har en forklaringsgrad pa 18 till 20
procent. Masters-Stout et al. underséker en stor population genom en hanterbar
forskningsdesign och visar i deras studie att de samband som Strong och Meyer (1987) fann
fortfarande galler. Forskningen ar utford efter att de nya reglerna for goodwillnedskrivning
implementerats i USA och visar pa sa vis att Big bath nufértiden i hég grad genomférs

genom goodwillnedskrivningar. Studien legitimerar i hog grad var forskningsdesign.

Wells (2002) gor en empirisk provning om VD-byte har samband med Big bath. De 100
storsta australiensiska foretagen under tidsperioden 1984 till 1994 undersoks. Eftersom
undersdkningsperioden &r innan de nya reglerna for nedskrivning har tratt i kraft anvander
Wells en annan metod att mata Big bath som bygger pa att hitta felaktiga periodiseringar.
Wells lyckas hér inte finna nagra bevis pa att VD-byte har samband med Big bath. En aktuell
svensk studie utgors av Broberg, Collin och Tagessons (2007) working paper om Big bath
genom tillgangsnedskrivningar i Sverige under de tre aren 2002 till 2004. Forfattarna
undersoker samtliga bolag pa borsens davarande A- och O-lista, vilket motsvarar dagens
Large- och Mid cap. Detta ger forfattarna 608 observationer. Forfattarna slar fast att Big bath
forekommer i Sverige, och de kan pavisa en stark positiv korrelation mellan VVD-byte och Big
bath.

2.6 Big bath vid negativt resultat

Schmitt (2001) beskriver Big bath som en stor engangsnedskrivning av en tillgangspost, med
syftet att fa intressenter att tro att foretaget senare forbattrar resultatet. Schmitt menar att Big
bath genomfors ar da resultatet &r negativt eller for foretaget ovanligt 1agt. Kirschenheiter och
Melumad (2002) resonerar om resultatmanipulering och hur det vilseleder investerare, nagot
som kan vara foretagsledningen till gagn. Genomférs Big bath vid lga resultat, och
resultaten darmed blir dannu sémre sa menar forfattarna att foretagsledningen kan utnyttja
detta till att vilseleda mindre insatta investerare. Forfattarna menar att dessa mindre insatta
investerare inte har mojlighet eller kunskap att granska foretags kassafléden. Darfor kommer
de att 6verraskas positivt nar foretaget aret efter Big bath redovisar ett resultat som Gverstiger

forvantningarna. Detta resultat som &r konstgjort och darfor inte rattvisande.
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Van de Poel et al. (2009) studerar huruvida Big bath genom goodwillnedskrivningar har
samband med bland annat ovanligt laga resultat. Van del Poel et al. undersoker
goodwillnedskrivningar pa samtliga borsnoterade foretag i de lander som var med i EU ar
2004. De undersoker 2262 foretag under tidsperioden 2005 till 2006. Forfattarna menar att
foretag med laga resultat utfor Big bath. | var studie stottar vi oss i hog utstrackning pa de
forskningsresultat som Van de Poel et al. har funnit. De visar att sambandet finns i Europa,
men samtidigt finns det inga publicerade artiklar eller working papers som tacker Big bath
och negativt resultat i Sverige.

2002 var det aret som de nya IFRS-reglerna borjade gélla i USA. Jordan och Clark (2011)
granskar om det foreligger en skillnad pa vilka foretag som genomfor stora
goodwillnedskrivningar fore respektive efter inférandet av IFRS. Populationen ar Forbes lista
over de 100 storsta foretagen i USA. Forfattarna finner en signifikant forandring av
karaktaristika pa foretag som genomfor goodwillnedskrivningar. Efter implementeringen av
det nya regelverket Okar andelen foretag med negativa resultat som genomfor
goodwillnedskrivningar gentemot tidigare. Av detta drar forfattarna slutsatsen att féretag med
svaga resultat i hogre utstrackning genomfér goodwillnedskrivningar &n 6vriga foretag. Aven
Jordan och Clarks forskning fran USA starker relevansen av var fragestallning. En viss kritik
kan dock riktas till denna studie, da den har en litet antal observationer, och séatter inte upp
nagon grans for hur stor en goodwillnedskrivning ska vara for att karaktériseras som Big bath

- all nedskrivning ar Big bath i forfattarnas modell.

| avsnitt 2.1 berdttades om Agent-principal-problematiken. Ett satt att 6verbrygga denna &r att
skapa lonesystem for foretagsledningen som kopplas till foretagets utveckling. Vanligen
kopplas en del av 16nen, sa kallad rorlig 16n eller bonus till vissa nyckeltal eller foretagets
aktiekursutveckling (Ronen & Yari, 2008, s. 70 ). Rorlig 16n beréknas och utbetalas i regel
arsvis. Healey (1985) menar att ar da foretagsledningen inte kvalificerar sig for rorlig I16n kan
foretagsledningen utféra ett Big bath. Genom detta 6kas mojligheten att prestera ett battre
resultat aret darefter, och darmed kvalificera sig for rorlig 16n. Tekniskt fungerar denna
konstgjorda forbattring vanligen genom att nedskrivningar i framtiden uteblir, avsaknaden av
nedskrivningar paverkar resultatet "indirekt" positivt. Rantabilitetstal forbattras genom
nedskrivningen, da foretagets tillgangar minskar. Nivaer dar rorlig I6n l6ses ut faststélls av
styrelsen arsvis. Om foretaget presterat ett svagt resultat ar det sannolikt att styrelsen
faststaller lagre nivaer for rorlig 16n att I6sas ut for nasta ar (Ronen och Yari, 2008, s. 76). Ett

Big bath kan saledes fa foretagets styrelse att faststalla lagre nivaer for utbetalning av rorlig
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I6n i framtiden. Samtidigt har det tidigare beréttats om att Big bath &r relativt riskfritt for
foretagsledningen att genomfora, det verkar déarfor vara ett enkelt satt for foretagsledningen

att hoja sannolikheten att fa bonusutbetalning.

Sambandet mellan Big bath och negativt resultat ar studerat i farre studier &n mellan Big bath
och VD-byte. Den artikel av Van de Poel et al. som var studie stodjer sig pa ar endast ett

working paper.

2.7 Big bath och foretagsstorlek

Kim, Liu och Rhee (2003) menar att sma foretag tenderar att ha samre interna kontrollsystem
och vara samre genomlysta av externa aktdrer &n storre fOretag. Vidare menar forfattarna att
storre foretag har mer att forlora &n sma foretag pa att manipulera resultatet, eftersom de
tidigare har ett namn att leva upp till. Kim, Liu och Rhee analyserar samtliga foretag som
finns med i databasen Compustat under aren 1983 till 2000. Detta ger enligt forfattarna cirka
69 000 foretagsobservationer. Populationen delas upp i tre delar beroende pa foretagets
storlek, varefter forfattarna testar om skillnader i andel resultatmanipulering foreligger.
Forfattarna undersoker flera olika satt att manipulera ett foretags resultat, och pavisar att

resultatmanipulering forekommer mer hos mindre foretag an stora.

Siregar och Utama (2008) undersoker i sin tur ocksd om det finns ett samband mellan
foretags storlek och om resultatmanipulering utfors. Siregar och Utama anvander sig av de
144 foretag som ar listade pa borsen i Jakarta under aren 1995, 1996 och 1999 till 2002.
Forfattarna bortser saledes fran Asienkrisen under sent 1990-tal. Forfattarna delar upp sin
population i tva grupper, beroende pa foretagets storlek. De hittar ett samband mellan
foretags storlek och resultatmanipulering, dock ar detta inte sa starkt att ett signifikant
samband kan pavisas. Siregar och Utama, och aven Chih, Schen och Kang (2008) hanvisar
till tidigare forskning gjord av Lee och Choi (2002) som kommer fram till att mindre foretag

utfor mer resultatmanipulering &n stora foretag.

| var studie tar vi stod framfor allt av Kim, Liu och Rhee (2003), som undersckte en mycket
stor population, och fann bevis for att mindre foretag genomfor mer resultatmanipulering. De
flesta tidigare studierna fran Sverige har inriktat sig pa att undersoka Big bath vid
Stockholmsbdrsens Large- och Mid cap-listor, exempelvis genom tidigare ndmnda Broberg et
al. (2007) 1 var studie undersoks Big bath for foretag listade vid Stockholmsbérsens Small
cap.
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2.8 Hypotesformulering

Inledningsvis beskrevs en skillnad i malsattningar och ambitioner mellan VD och foretagets
intressenter i Agent-principalproblematiken. Darefter visades pa att det med IFRS-regelverket
gar att gora nedskrivningar av goodwill utan storre restriktioner. Dessutom framférdes att VD
besitter den faktiska mojligheten att bestdmma om sadana nedskrivningar. Slutligen anvéandes
tidigare forskning for att visa vid vilka situationer som Big bath kan utforas.

Utifran den forskning som beskrivs i avsnitt 2.5 stalls féljande hypoteser om sambandet
mellan Big bath och VD-byte.

Hypotes 1a: VD-byte sker oftare for foretag dar Big bath utfors &n ovriga foretag pa Small

cap.
Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan Big bath och VD-byte.

Utifran den forskning som beskrivs i avsnitt 2.6 stéller vi foljande hypoteser om sambandet
mellan Big bath och negativt resultat.

Hypotes 2a: Negativt resultat redovisas oftare for foretag dar Big bath utfors an for dvriga
foretag pa Small cap.

Hypotes 2b: Det finns ett positivt samband mellan Big bath och redovisningen av ett negativt

resultat.
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3. METOD

Detta kapitel borjar med att vi ger en generell bild av var forskningsdesign. Dérefter

redogors i detalj hur vi har gatt tillvaga.

3.1 Val av metod
Kapitel 2 avslutades med uppstéllandet av fyra hypoteser. Studien ar av deduktivt slag vilket

innebar att arbetet utgar fran tidigare framlagda vetenskapliga teorier som darefter provas
(Bryman & Bell 2013, s. 31-32). Vidare anvands en kvantitativ forskningsmetod. Enligt
Backman (1998, s. 48) ar kvantitativ metod sarskilt lampligt for att deduktivt prova tidigare
teorier. Kvantitativ forskningsmetod bygger pa insamling av numerisk data som analyseras
och bearbetas statistiskt for att sedan se om samband foreligger (Bryman & Bell 2013 s. 162-
163, Svensson & Teorell 2007 s. 10-11).

3.2 Forklaring av undersokningsmetoder
Hypotes 1a och 2a delar undersokningsmetoder (Hair, Black, Babin, Anderson, 2010, s. 442).

Det forsta steget for att undersoka dessa bada hypoteser ar att av populationen bilda tva
grupper genom att de foretag som har foretagit ett Big bath skiljs ut. Dérefter beréknas
medelvarde for VD-byte och negativt resultat for gruppen som har genomfort Big bath och
for dvriga foretag. FOr att statistiskt kunna sakerstalla en skillnad genomfors darefter ett t-
test. Efter t-testet stalls korstabeller upp, varefter analys av dessa gors. De bada testerna

prévar om medelvardena for de bada grupperna signifikant skiljer sig at.

Vidare delar hypotes 1b och 2b forskningsmetoder. Till att bérja med kontrolleras om VD-
byte respektive negativt resultat intraffar ssmma ar som Big bath. For att undersoka om ett
samband foreligger skapas en binér logistisk regressionsmodell (Hair et. al. 2010, s. 341). En
binar logistisk regressionsmodell kan ge svar pa dels om ett samband foreligger, och dels hur
mycket en oberoende variabel forklarar en beroende. | detta fall & VD-byte alternativt
negativt resultat oberoende, medan Big bath anses vara beroende av detta. Hair et al. papekar
att en bindr logistisk regressionsmodell darmed har stora likheter med en vanlig linjar
regressionsmodell. De bada metoderna skiljer sig dock at da beroende variabeln i en binar
logistisk regressionsmodell alltid &r kategorisk medan samma alltid & numerisk i en linjar

regressionsmodell.
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3.3 Population och datainsamling
Populationen bestar av alla foretag pa Small cap som &r noterade under hela tidsperioden

2008-01-01 till 2012-12-31. 2013 ars arsredovisningar ingar inte i studien eftersom manga
inte &r publicerade vid tiden for datainsamlingen. Totalt omfattar undersékningen 99 féretag
under 5 ar, vilket ger 495 rakenskapsar. 27 av dessa foretag har utfort Big bath ndgon gang

under dessa fem ar.

| studien ingar sex foretag som lyder under sarskild lagstiftning, namligen Lag om
arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (1995:1559). Mellan 2008-2012 hade
fem av dessa foretag ingen goodwill medan ett foretag hade goodwill men ingen
nedskrivning av det. Inget av dessa foretag har utfort Big bath under undersokningsperioden,
varfor de endast finns inraknade i statistiken dver VD-byten och negativt resultat pa Small

cap. Vi anser att det ger undersokningen en mer rattvisande bild att inkludera dessa foretag.

Datainsamlingen bestar av att finansiell information om foretag borsnoterade pa Small cap pa
Stockholmshdrsen inhamtas. Data finns i foretagens arsredovisningar, vilka i regel finns
publicerade pa deras webbsidor. Nar arsredovisningar saknas, eller inte innehaller tillracklig

information anvénds pressmeddelanden pa respektive foretags webbsida.

3.4 Operationalisering
Studiens statistiska tester har genomforts i statistikprogrammet SPSS och variablerna har

hanterats i programmet som féljer av nedanstaende rubriker.

3.4.1 Big bath
For att definiera vad som dr att betrakta som Big bath anvands Elliott och Shaws (1988)

gransdragning. Den &r enkel att hantera, i det att en tillgdngsnedskrivning omfattande en
procent eller mer av foretagets totala tillgangar anses utgora Big bath. Detta &r en metod som
har anvants i fler forskningsbidrag, exempelvis Francis, Hanna och Vincent (1996).
Invandningar till denna modell kan vara att alla stora goodwillnedskrivningar inte behdver
vara Big bath. Samtidigt ar det omdjligt att utifran foretags finansiella rapportering bedoma
vilka nedskrivningsfall som &r obefogade och ddrmed manipulation av rékenskaperna. Vidare
har modellen en svaghet da den inte tar hansyn till hur stor del av foretagets tillgangar som
faktiskt bestar av goodwill. Hur stor del av ett foretags tillgangar som ar goodwill skiljer sig

mycket at beroende pa bransch och tillvéxtstrategi.
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Det tydligaste alternativet till Elliott och Shaws modell &r att 6verhuvudtaget inte sétta upp ett
gransvarde, utan istallet undersoka all goodwillnedskrivning. Sa gor exempelvis Broberg et
al. (2007) och Masters-Stout et al. (2008). Samma invandningar som gors mot Elliot och
Shaws modell kan géras mot denna operationalisering. Eftersom uppsatsen @mnar undersoka
nedskrivning av goodwill som manipulering av resultat valjer vi att satta en direkt

gransdragning for hur stora nedskrivningarna ska vara for att anses vara Big bath.

Enligt denna gransdragning pa en procent av foretagets totala tillgangar (Elliott & Shaw,
1988) har det utforts Big bath under 41 tillfallen av 495 mdjliga tillfallen. Variabeln ar binér
da det genom gréansdragning antingen ar Big bath eller inte Big bath (Kérner & Wahlgren
2012 s. 28; Hair et al., 2010 s. 35). For att hantera detta i SPSS har Big bath kodats till O for
ingen utford Big bath och 1 for utférd Big bath.

3.4.2 VD-byte
VD-byte &r dven den en binar variabel som kodats till O nér inget VD-byte skett och till 1 nar

foretag gjort ett VD-byte. VD-byte har skett 90 ganger av 495 tillfallen.

| studien har valts att inte gora skillnad pa om det ar en internt eller externt rekryterad ny VD.
Sa har heller inte Broberg et al. (2007) och Masters-Stout et al. (2008) gjort. Daremot har
Strong och Meyer (1987) gjort sa, med argumentationen att en internt rekryterad VD kan ha
storre bindningar till den avgaende VD:n, och darfor inte vill skylla pa denne. Att
operationalisera huruvida en nytilltradd VD éar internt eller externt rekryterad &ar svart, da
detta vanligen inte anges i arsredovisningen. En sadan forskningsdesign hade minskat

studiens reliabilitet genom en forhojd risk for méatfel.

3.4.3 Negativt resultat
Denna variabel &r bindr och har kodats till 0 nér inget negativt resultat redovisats for foretag,

det vill sdga ett positivt resultat redovisas. Kodningen 1 betyder att ett negativt resultat
redovisas. FOr att raknas som negativt resultat kravs det att resultatet &r negativt dven efter att
effekten av goodwillnedskrivningen har dragits bort. Av 495 mojliga tillfallen har foretagen

pa Small cap redovisat ett negativt resultat 193 ganger.

3.5 Test av skillnad i medelvarden
Skillnader i medelvarden for tva grupper kan statistiskt prévas pa olika vis. Meningen med

alla sadana provningar ar att kunna sakerstélla att skillnaden i medelvarden &r stor nog for att
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inte bero pa slumpen (Korner & Wahlgren 2006 s. 182). | denna studie anvands tva metoder

for att testa hypotes 1a och 2a, ndmligen t-test och analys av korstabeller.

3.5.1 T-test
T-test ar enligt Koérner och Wahlgren (2006, s. 163, 210) en robust metod, vilket forfattarna

forklarar som en metod som &r okanslig for skiftningar i forutsattningar. Det &r en metod som
fungerar val sa lange som materialet inte &r ojamnt fordelat. T-férdelningen anvands vid t-test
och &r lik normalfordelningen. Materialet far enligt Kérner och Wahlgren inte innehalla
manga extremvarden. Eftersom denna studie anvéander binara variabler forekommer inga
extremvarden. Vid ett t-test anges ett antal varden och berékningar. T-védrdet anger var i t-
fordelningstabellen som testet placerar sig, genom denna kan man senare dra slutsatser om
medelvérdena &r skilda fran varandra. For att anvanda t-vardet kravs dven en uppskattning av
frinetsgrader (fg) vilket vid t-test dr antal observationer i urvalet (n) minus ett.
Standardavvikelsen behdver inte vara kand nér ett t-test anvénds, utan istéllet anvands en
skattning av standardavvikelsen. D& man anvénder sig av en skattning finns en risk for
slumpmassiga fel. P4 grund av att hela populationen undersoks ar denna skattning inte

relevant for studien.

Korner och Wahlgren (2006, s. 200, 207) forklarar att t-testet beréknar ett p-vérde som kan
anvandas for att bestamma om en signifikant skillnad foreligger. Skillnad i medelvérde
mellan grupperna testas harigenom, det vill sdga om skillnaden &r stor nog for att vara
signifikant. FOr att bestamma om en sadan skillnad foreligger satts en signifikansniva upp.
Signifikansnivan handlar om hur hog risk som accepteras att forkasta en hypotes som &r sann
(typ-1-fel). Denna niva har direkt koppling till risken att inte forkasta en falsk hypotes (typ-2-
fel). Forutom en signifikansnivd berdknas aven ett konfidensintervall inom vilket alla

observationer med en sakerhet pa 95 procent finns.

3.5.2 Hypotesprovning med T-test
| studien anvands t-testet for att undersoka hypotes 1a och 2a. De bada hypoteserna

undersoker om det finns en skillnad i medelvarde for VVD-byte och negativt resultat mellan
foretag som utfor Big bath och Ovriga foretag. For att kunna pavisa en skillnad satts en
signifikansniva upp. | denna undersokning anvéands genomgaende signifikansnivan fem
procent, vilken &r standard inom samhallsvetenskaplig forskning (Kérner & Wahlgren, 2006,
s. 207; Hair et. al. 2010 s. 160). Detta varde anvands for samtliga test. Detta innebér att om p-
vardet & mindre an fem procent sa ar det att anse att det finns en statistiskt sakerstalld

skillnad mellan gruppernas medelvérde.

19



3.5.3 Analys av korstabeller
Korstabeller erbjuder enligt Korner och Wahlgren (2006, s. 248) ett tydligt satt att redovisa

och testa skillnader i tva gruppers variabler. Metoden anses sarskilt lampad nar endast binéra
variabler anvénds, vilket ar fallet i denna uppsats. Dessutom mojliggor korstabeller tester som
chi-tva-test vilket anger om det finns en signifikant skillnad mellan tva grupper. Korstabellen
visar observerat- och forvantat varde. Observerat varde &r det varde som populationen de
facto har. Det forvantade vérdet ar det varde som det borde ha, givet att variabeln har lika stor
sannolikhet att bada svarsalternativen intraffar (Korner & Wahlgren 2006, s. 248). Dessa
bada vérden anvénds sedan for att berakna om skillnaden mellan dessa ar stor nog for att vara

statistiskt sakerstalld.

Riktlinjer for att arbeta med korstabeller, vilka dven forklaras av Korner och Wahlgren (2006,
s. 240), ar att inget forvantat varde far vara mindre an ett och inte mer an 20 procent av
samtliga forvantade véarden far vara mindre an fem. Dessa krav uppfylls i studien och
metoden kan darmed anvandas. Skillnad fran t-testets signifikansniva ar att denna metod ger
genom att valja exempelvis signifikansniva fem procent ett visst varde i en tabell dver chi-
tva-fordelningen beroende pa antal frihetsgrader. Frihetsgrader ar antalet observationer minus
antal uppskattningar som studien kréaver att man gor. Utifran detta fas ett varde som
utrakningen antingen under- eller dverstiger och utifran detta gors bedémningen om det finns

en statistiskt sékerstalld skillnad mellan grupperna eller inte.
Uttrycket for chi-tva anvands av Korner och Wahlgren (2006, s. 239) och visas i formel 1.

Formel 1: Chi-tva
o= z (0 — E)?
E

O = Observerat varde E = Forvantat varde

3.5.4 Hypotesprovning med korstabeller
Analys av korstabell med hjalp av chi-tva-test anvands for att testa hypotes 1a och 2a.

Darmed undersoks dessa bada hypoteser dels genom t-test dels genom analys av korstabell.
Genom att analysera korstabellerna och fa fram chi-tva-varden med tillhdrande
signifikansvérde kan hypoteserna accepteras eller forkastas (Korner & Wahlgren, 2006, s.
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240). Chi-tva-véarden anvands for att utlasa signifikansen i tabell dver chi-tva-fordelningen.

For att hypotes 1a och 2a ska accepteras kravs en signifikansniva pa mindre an fem procent.

3.6 Regressionsanalys
For att antingen acceptera eller forkasta hypotes 1b och 2b utfors en bindr logistisk

regressionsanalys (Hair et. al. 2010, s. 341). Genom denna regressionsanalys kan det pavisas
om det finns ett samband mellan tva variabler. Har anvands en signifikansniva pa fem
procent. Dessutom anges om en beroende variabel forklaras av en oberoende variabel. | vart

fall handlar det om Big bath kan férklaras av VD-byte respektive negativt resultat.

3.6.1 Binar logistisk regression
| denna studie anvénds binar logistisk regression. Denna metod férklaras av Korner och

Wahlgren (2006, s. 413) som lamplig nar bade beroende och oberoende variabel &r binara.
Binar logistisk regression &r ickelinjar. Detta innebér att istéllet for den rata linje som
vanligen ges av en regressionsanalys fas en S-formad kurva. Pa grund av att studien endast
har binéra variabler &r det enligt Brooks (2008, s. 516) inte tillampligt att anvédnda den annars
vanliga Minsta-kvadratmetoden. Fordelar med att anvénda logistisk regression &r att den inte
har sa stora krav for att kunna tillampas som linjar regression. Hair et al (2010, s. 415) menar
att logistisk regression kan genomféras pa studier med mer an 400 observationer.
Foreliggande studie har 495 observationer. Aven da logistisk regression ar jamforbar med
vanlig linjar regression fungerar inte anpassningen till en linje pd samma satt. Eftersom
logistisk regression &r bindr kan en linjar regressionsekvation inte anvandas till att forklara
sambandet mellan beroende och oberoende variabel.

Brooks (2008, s. 514) beskriver den logistiska regressionens icke-linjara uttryck i formel 2

nedan.

Formel 2: Logistisk regression

ea+ﬁx

P Ty e

P=sannolikheten att beroende variabel ska vara 1 (ha Big bath)

a= konstant b= koefficient x=antal observationer
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Forst skapas en ekvation med koefficienten b for VD-byte och darefter en ekvation dar b star

for negativt resultat.

Korner och Wahlgren (2006, s. 415) beskriver processen att berdakna odds. Odds beréknas
eftersom det ger sannolikheter for att en viss héndelse ska intraffa. Darmed kan odds
anvandas pa ett satt dar noll utgor absolut lagsta varde och darifran stiger oddset mot
oandligheten. Nasta steg &r att ta bort &ven den nedre gransen for oddset. Vilket i sin tur gor
att modellen kan visa ett oandligt varde bade for den Gvre och nedre gransen. For att ta bort

den nedre gransen anvands den naturliga logaritmen (In).

Det ar aven mojligt att losa ut p fran uttrycket (1% = e*"*F*) med hjalp av en
exponentialfunktion och pa sa vis fa fram en likvardig ekvation som den med odds.

Genom de utrdkningar som skapas i SPSS kan vardena i formeln for logistisk regression
placeras in och forstas (Kérner & Wahlgren, 2006, s. 413). B-koefficienten anvands for att
berdkna odds, och déarmed sannolikheten for att beroende variabel ska intraffa. Detta genom
att berakna e *P*. Denna berakning gor en sa kallad predicerad sannolikhetsékning for att Big
bath ska intraffa ndr VD-byte/negativt resultat intréffar. Exp (B) ar den utréknade
oddskvoten. Denna oddskvot tolkas som den forhdjda sannolikheten att beroende variabeln

(Big bath) intraffar givet att den oberoende variabeln (VD-byte/negativt resultat) intraffar.

3.6.2 Hypotesprovning med binér logistisk regression
Med binér logistisk regression prévas hypoteserna 1b och 2b. Det vill sdiga om VD-byte

respektive negativt resultat kan forklara Big bath.

Tolkningen av resultaten for att gora det mojligt att dra slutsatser forklaras av Korner och
Wahlgren (2006, s. 413-420). B-koefficienten, men framférallt Exp (B), anger hur stor
sannolikheten ar for att Big bath ska ske ndr VVD-byte respektive negativt resultat intréffar. Ju
hogre detta varde &r, desto hogre forklaring ger det. Dessutom anger de tre forklaringsmatten
Likelihood ratio, Cox & Snell och Nagelkerke hur mycket en oberoende variabel forklarar en
beroende. Medelfelet (S.E.) anger hur stor spridningen ar i populationen. For att kunna
acceptera hypotes 1b och 2b kréavs en signifikansniva pa under fem procent. Dessutom Kkravs
att B-koefficienten, Exp (B) och de tre forklaringsmatten far tillrackligt hoga vérden for att

sambandet kan anses sakerstallt.
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3.6.3 Forklaringsgrad
Hur val en oberoende variabel forklarar en beroende kan i en logistisk regression méatas pa

olika vis (Hair et. al. 2010, s. 419-420). | denna undersékning analyseras detta utifran tre
métt: Cox & Snell R? Nagelkerke R%och Likelihood ratio. De tva forstnamnda beskrivs av
Hair et al. (2010, s. 420) som tva matt som liknar varandra. De ar matt pa hur stor del en
oberoende variabel forklarar en beroende variabel. Nagelkerke R* och Cox & Snell R? har
stora likheter med metoden R?. R? &r dock tillamplig endast vid linjar regression, medan de

matt som anvands har ar tillampliga vid logistisk regression.

Berakningen av matten Nagelkerke och Cox & Snell gors i olika steg. Forst utgas fran en
modell med endast beroende variabel. Darefter tillfors oberoende variabler, och darmed kan
det beréknas hur mycket den oberoende variabeln tillfor till modellen. Dessa steg kan utlasas
som Step for beréakning med endast beroende, Block nédr oberoende tillférs och slutligen
Model vid jamférelse om oberoende tillfor modellen nagon forklaring. Vardena for dessa
matt & mellan 0 och 1 och tolkas i procent. Denna procentsats utgor den forklaringsgrad som
en oberoende variabel tillfor modellen. Cox & Snell ar konstruerad sa forklaringsgraden 1

aldrig kan uppnas. Forklaringsgraden 1 kan dock uppnas vid Nagelkerke.

Likelihood ratio forklaras av Hair et al. (2010 s. 419). Utrakningen fungerar nastan pa samma
vis som Nagelkerke och Cox & Snell. Det vill sdga hur mycket en oberoende variabel
paverkar en beroende. | Likelihood ratio forklaras dock beroende variabel battre ju lagre
vardet dr. L&gsta mojliga varde &r noll och detta betyder att en beroende variabel forklaras
helt av en oberoende. For att sedan avgéra om en oberoende variabel signifikant paverkar
modellen utfors ett chi-tva-test, dar undersokningen i likhet med 6vriga statistiska test utforda
i studien antar en signifikansniva pa fem procent. Om signifikansen &r mindre &n fem procent

kan det faststallas att oberoende variabel &r signifikant bidragande till modellen.

De tre forklaringsmatt som har atergivits har ger alla samma svar pa fragan om oberoende
variabler paverkar den logistiska regressionen. Hair et al. (2010, s. 420) menar att det
vanligaste mattet ar likelihood ratio. Da de tre forklaringsmatten fungerar pa olika vis anser
Hair et al. dock att det ar lampligt att anvanda alla tre for att uppna ett trovardigt resultat.
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3.7 Motivering till val av metod
For uppsatsens fyra hypoteser har olika statistiska tester gjorts; t-test, analys av korstabell

med chi-tva test och binar logistisk regression. | denna undersékning har dessa ansetts som

mest lampliga.

For att konstatera om VD-byte och negativt resultat forekommer mer bland féretag som utfért
Big bath &n 6vriga foretag pa Small cap &r det skillnad i medelvarden som undersoks i t-test.
Detta &r ett test som ger tydliga resultat och fungerar i denna studie dér variablerna ar
kategoriska. Aven analys av korstabeller anvinds da detta testar skillnad mellan
foretagsgrupperna av forvantade och observerade varden. Denna skillnad hanteras dérefter av
ett chi-tva test som anger om denna skillnad &r signifikant. Genom att utfora bada testerna
blir uppsatsens resultat mer tillforlitligt da dessa tester undersoker samma sak fast pa olika
vis. Pa sa sitt kan hypoteserna la och 2a accepteras genom tva tester vilket ger hogre
trovardighet.

| studien undersdks ocksa om VD-byte respektive negativt resultat har nagot samband med
att Big bath utférs. For att testa detta har tva binara logistiska regressioner gjorts.
Anledningen till att gora tva test var att ge en tydligare och mer tillforlitlig bild an vid endast
ett test. Att valet skulle bli en regression forklaras av att detta ar en metod som pa ett enkelt
vis anger hur samband mellan beroende och oberoende variabel ser ut. En logistisk
regressionsanalys &r speciellt anpassad for att kunna forklara sambandet mellan beroende och
oberoende variabler. Slutligen ar den logistiska regressionen binar eftersom bade beroende
variabel, Big bath, och oberoende, VD-byte respektive negativt resultat, ar kategoriska. Den
metod som anvénds for hypotes 1b och 2b ar alltsd en metod som &r anpassad for just en

sadan situation som studeras i uppsatsen.

Forskningsdesignen ar enkel att hantera, och bygger pa ett antal mindre modeller som
analyserar Big bath och VD-byte respektive negativt resultat var for sig. Det dr ett medvetet
val att arbeta med dessa mindre modeller istéllet for en storre multipel regressionsanalys.
Genom att arbeta med en modell med flera variabler hade en storre forklaring kunnat ges till
anledningen till Big bath. Uppsatsens syfte &r dock inte att kartlagga vad som foranleder Big
bath, utan endast om det finns ett samband mellan detta och VVD-byte samt negativt resultat.
For detta syfte ar var modell lamplig.
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3.8 Reliabilitet och validitet

Eftersom samtliga foretag pa Small cap studeras &r detta en totalundersékning.
Totalundersokningar innebér att urvalsfel forsvinner (Bryman & Bell, 2013, s. 62-65, 190).
Urvalsfel betyder att urvalet inte ar representativt for populationen. Genom att denna felkalla
forsvinner far studien forhojd validitet. Vid datainsamlingen tanker vi sarskilt pa reliabilitet,
vilket handlar om matningars palitlighet och kvaliteten i data. Att insamla data fran
arsredovisningar och darefter fora Over detta till databehandlingsprogram, skapar en
mojlighet till felaktig inmatning av data. Foretag har dven olika benamningar pa samma
poster i arsredovisningarna. Av dessa anledningar &r data for alla foretag kontinuerligt
kontrollrdknad under insamlingen och dessutom har vi noga kontrollerat de olika posterna
som kan anvéndas i noterna till goodwill.
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4 RESULTAT

| detta kapitel visas forst beskrivande statistik pa datamaterialet, darefter redogdrs resultatet
for de utforda statistiska testerna t-test, analys av korstabell och binar logistisk regression.

Kapitlet avslutas med att hypoteserna forkastas eller accepteras.

4.1 Beskrivande statistik

Beskrivande statistisk visas i tabell 1-5. Den beskrivande statistiken &mnar ge en 6verskadlig

bild dver data som har samlats in, och tjanar som utgangspunkt for vidare tester.

Nedanstaende tabeller visar karaktaristika for de 99 foretag vars rakenskaper for aren 2008
till 2012 har granskats. Foretagen ar uppdelade i tva grupper, en for foretag som under ett

eller fler ar har genomfort ett Big bath, och en grupp for foretag som inte har genomfort detta.

Tabell 1: Foretag i undersokningen

N Rakenskapsar
Antal foretag pa Small cap 99 495
Foretag Big bath 27 135
Ovriga foretag 72 360

Visar uppdelningen mellan féretag som har genomfért, respektive inte genomfort ett Big bath. Notera att
rakenskapsar for de bada grupperna ar totala antal rakenskapsar, och inte &r med respektive utan Big bath.

| tabell 1 redovisas en dverblick av undersokningen. Antal foretag pa Small cap ar totalt 99
stycken, varav 27 stycken har utfort ett Big bath vid nagot tillfalle. Det visas dven hur manga
rakenskapsar detta ger populationen. Totalt blir det 495 rakenskapsar, varav 135 rakenskapsar

tillhor de 27 foretag som utfort Big bath.

Tabell 2: VD-byte

Rakenskapsar VD-byte VD-byte/Rékenskapsar
Foretag Big bath 135 40 29,62%
Ovriga foretag 360 50 13,89%

Visar skillnader i hur ofta VD har bytts for foretag som har genomfort, respektive inte genomfort ett Big bath.

26



Tabell 2 visar hur manga VD-byten som gjorts i de foretag som har utfort ett Big bath. Totalt
har i dessa foretag gjorts 40 byten, medan i 6vriga foretag har det gjorts 50 VD-byten.

Tabell 3: Negativt resultat

Rakenskapsar Negativt Negativt
resultat resultat/Rakenskapsar
Foretag Big bath 135 70 51,85%
Ovriga foretag 360 123 34,16%

Visar skillnader i hur manga ganger som ett negativt resultat har redovisas for féretag som har genomfort, respektive inte
har genomfort ett Big bath.

Tabell 3 visar hur manga ar med negativt resultat som foretag har redovisat under perioden.
For foretag med Big bath var detta 70 tillfallen (&r) av total 135 mdjliga tillfallen. Ovriga
foretag har redovisat 123 tillfallen med negativt resultat av 360 mojliga. Andelen tillfallen
med negativa resultat for foretag med Big bath blir ddrmed 52 procent och 34 procent for
ovriga foretag pa Small cap.

Tabell 4 och 5 visar medelvarde for VD-byte respektive negativt resultat for foretag som har
utfort ett Big bath och ovriga foretag. Aven standardavvikelsen redovisas, vilken anger hur
spridningen i antal VD-byte och negativt resultat ar i grupperna.

Tabell 4: Medelvarde for VD-byte

N Medelvarde Standardavvikelse
Foretag Big bath 27 1,44 1,251
Ovriga foretag 72 0,69 0,799

Visar antal VD-byte for de bada grupperna, medelvéarde for VD-byte under undersokt femarsperiod och standardavvikelse

for detta

Tabell 4 visar att foretag som har genomfort ett Big bath har ett medelvérde pa 1,44 VD-
byten under perioden och Gvriga foretag ett motsvarande medelvérde pa 0,69. Detta kan i sin
tur omskrivas som att i foretag som har utfort Big bath sker VD-byte i genomsnitt en gang

vart 3,5 ar. For ovriga foretag galler en gang vart 7 ar. Standardavvikelsen for foretag med
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Big bath &ar 1,251 och 0,799 for dvriga foretag. Standardavvikelsen anger att for foretag som
har foretagit ett Big bath kan medelvérdet 1,44 vara 1,251 mer eller mindre och for dvriga

foretag kan medelvérdet 0,69 vara 0,799 storre eller mindre.

Tabell 5: Medelvarde for negativt resultat

N Medelvarde Standardavvikelse
Foretag Big bath 27 2,59 1,76
Ovriga foretag 72 171 1,715

Visar antal &r med negativt resultat for de bada grupperna, medelvarde fér &r med negativt resultat under undersokt
femarsperiod och standardavvikelse for detta.

Tabell 5 &r uppbyggd pa samma vis som tabell 4, men med negativt resultat istéallet for VD-
byte. Medelvardet for foretag som har utfort ett Big bath ar 2,59 ganger och 1,71 for évriga
foretag pa Small cap. Detta omskrivs som att negativt resultat sker vartannat ar for foretag
som nagon gang under tidsperioden har foretagit ett Big bath. Motsvarande for 6vriga foretag
ar vart tredje ar. Standardavvikelsen &r for negativt resultat 1,76 for foretag med Big bath och
1,72 for 6vriga foretag, vilket ar det varde som medelvardet kan skilja sig fran i enskilda

foretag.

Medelvérdena som redovisats ovan i tabell 4 och 5 skiljer sig mellan foretag med Big bath
och évriga men for att faststélla att den skillnaden ar statistiskt sakerstalld utfors tva tester, ett
t-test och en analys av korstabeller. Utifran dessa resultat kan hypotes 1a och 2a forkastas

eller accepteras.

4.2 T-test

| tabell 6 och 7 nedan visas resultatet for t-testerna. Det varde som betecknas T anger var
utrdkningar finns i t-fordelningen, tillsammans med frihetsgrader (fg). Detta ar viktigt vid
manuell utrdkning av t-testet men inte relevant om statistikprogram anvands. Skillnad anger
differens mellan testvardet och medelvéardet. Det &r denna skillnad som provas.

Konfidensintervallet anger var skillnaden i medelvarde med 95 procent sékerhet finns.
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Tabell 6: t-test for VD-byte

Test-varde= T fg  Sig. (2- Skillnad 95 %

0,69 sidig) medelvarde konfidensintervall
Foretag Big 3,135 26 0,004 0,754 0,26 - 1,25

bath

T-test for den oberoende variabeln VD-byte mellan féretag som har genomfort ett Big bath och dvriga féretag

| tabell 6 redovisas t-testet for VD-byte. Testet mater om medelvérdet for foretag som har
utfort ett Big bath (1,44) ar signifikant skilt fran medelvardet for dvriga foretag (0,69), dessa
bada varden tas fran tabell 4. Signifikansnivan ar lagre an 0,05 (0,004/2 = 0,002), varfor det
ar sakerstallt att en skillnad foreligger. T-vardet uppgar till 3,135 och antalet frihetsgrader till
26. Skillnaden i medelvarde uppgar till 0,754. Konfidensintervallet anger att skillnaden i

medelvarde med 95 procent sannolikhet ligger inom 0,26 och 1,25.

Tabell 7: t-test for negativt resultat

Test-varde= T fg  Sig. (2- Skillnad 95 %

1,71 sidig) medelvarde konfidensintervall
Foretag Big 2,606 26 0,015 0,883 0,19-1,58

bath

T-test for den oberoende variabeln negativt resultat mellan féretag som har genomfort ett Big bath och évriga foretag

Samma test har gjorts for negativt resultat i tabell 7, dar testvardet ar Ovriga foretags
medelvérde 1,71 mot foretag med Big baths medelvarde 2,59, dessa bada varden tas fran
tabell 5. Aven hir kan en statistiskt sakerstalld skillnad visas da 0,05 understigs (0,015/2 =
0,0075). T-vardet och fg uppgar till 2,606 och 26. Skillnaden i medelvarde som testas &r
0,883, konfidensintervallet anger att skillnaden i medelvarde med 95 procents sékerhet ligger
mellan 0,19 och 1,58.

T-testet provade om skillnaden i medelvdrde ar stor nog for att vara statistiskt sékerstélld.
Darmed &r provningen kopplad till hypotes 1a och 2a. | bada fallen kunde en skillnad i
medelvarden med t-testet styrkas. De bada hypoteserna testas harnast i en korstabell for att

gora undersokningen mer reliabel.
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4.3 Analys av korstabell

| tabell 8 och 9 nedan redovisas analys av korstabeller. Har visas observerade varden och
forvantade vérden for att Big bath ska genomféras och om VD-byte/negativt resultat sker.

Om en skillnad kan sakerstallas statistiskt redovisas i nasta steg.

Tabell 8: Korstabell 6ver VD-byte

Big Bath Totalt
Nej Ja
VVD-Byte Nej 378 (371,5) 27 (33,5) 405
Ja 76 (82,5) 14 (7,5) 90
Totalt 454 41 495

Visar observerade och forvantade frekvenser for den oberoende variabeln VD-byte

| tabell 8 redovisas observerade varden for VD-byte. | denna tabell kan det utl&sas att VD
byte sker totalt 90 av 495 tillfallen. Av 41 tillfallen med Big bath, sammanfaller VD-byte och
Big bath vid 14 tillfallen. Forvantade vérden for varje utfall redovisas inom parentes. Det ar
differensen mellan observerat och forvéantat varde som &r viktigt for vidare analys. Sarskilt
anmarkningsvart i tabell 8 &r att forvantat varde for att VD-byte och Big bath ska ske &ar 7,5
men observerat varde ar 14. Genom detta kan ett samband mellan VVD-byte och Big bath
utldsas. | nésta steg provas om dessa differenser ar stora nog for att sakerstalla en skillnad i

medelvéarden.

Tabell 9: Korstabell 6ver negativt resultat

Big Bath Totalt
Nej Ja
Negativt resultat Nej 288 (277) 14 (25) 302
Ja 166 (177) 27 (16) 193
Totalt 454 41 495

Visar observerade och forvéntade frekvenser for den oberoende variabeln negativt resultat

| tabell 9 visas Big bath och negativt resultat. Generellt tycks gélla att Big bath och negativt

resultat i verkligheten sammanfaller oftare &n vad som éar pakallat enligt de forvantade
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vardena. Tydligast ses detta av att Big bath totalt har skett vid 41 tillfallen, varav 27 av dessa
tillfallen sammanfaller med ett negativt resultat. Totalt sker negativt resultat 193 ganger av
495 mojliga tillfallen. Vid 166 tillfallen redovisas ett negativt resultat utan Big bath, vilket &r

farre &n forvantat varde.

4.3.1 Chi-tva-test
Chi-tva-test ar nasta steg i analysen av korstabellerna. Nu nér férvantade och observerade

medelvardena &r utrdknade, och dess karaktaristika beskrivna, ar det mojligt att med ett chi-

tva-test avgora om skillnaden mellan frekvenserna ar stor nog for att vara signifikant.

| tabell 10 och 11 har detta test utforts for VD-byte och negativt resultat. Tre vérden finns att
utlasa. Chi-tva-vardet anger, med exakta datorutrakningar, vad vardet blir enligt formeln for
chi-tva. Denna formel finns under avsnitt 3.5.3. Frihetsgrad (fg) ger information om hur detta
ska raknas ut manuellt och genom att avlasa tabellen dver chi-tva-férdelning tillsammans
med chi-tva vardet. Det viktigaste vardet for var studie ar signifikansnivan vilken i detta fall
ar tvasidig. For att visa att utrakningen stammer redovisas utrakning for chi-tva bade for VD-

byte och negativt resultat.

Tabell 10: Chi-tva-test for VD-byte

Varde fg Sig. (2-sidig)
Chi-tva-test 7659 1 0,006

Chi-tva-test utfort for oberoende variabel VD-byte

| tabell 10 kan chi-tva vardet utlasas till 7,659 och frihetsgraden till 1. Om férvantade och

observerade frekvenser berdknas manuellt blir resultatet som i formel 3 nedan.
Formel 3: Chi-tva for VD-byte

378 — 371,5)2 (27 -33,5)2 (76 -82,5)% (14 —7,5)?
_( >, >, L )

7,52 371,5 33,5 82,5 7,5

En manuell utrakning for chi-tva vérdet av VD-byte

Notera att datorutrékningarna har hogre precision an de manuellt utférda utrdkningarna,

varfor svaren inte helt stammer 6verens.
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Det varde som finns i tabell 10 for chi-tva (7,659) ger en signifikansniva som ar
0,006/2=0,003. Detta & mindre &n 0,05 och darmed foreligger en signifikant skillnad mellan
forvéantat och observerat varde for VD-byte och Big bath. Genom detta kan hypotes 1a med
metoden analys av korstabell och chi-tva-test accepteras.

Tabell 11: Chi-tva-test for negativt resultat

Varde fg Sig. (2-sid)
Chi-tva-test 13562 1 0,000

Chi-tva-test utfort for oberoende variabel negativt resultat

| tabell 11 redovisas samma test for negativt resultat. Chi-tva vardet ar 13,562 vilken dven

den kan raknas ut manuellt genom formeln for chi-tva enligt nedan i formel 4.

Formel 4: Chi-tva for negativt resultat

(288 — 277)2 , (4 25)2 , (166 177)? L 27— 16)2
277 25 177 16

13,52 =

Manuell utrakning for chi-tva vérdet av negativt resultat

Signifikansnivan i tabell 11 ar 0,000. Darmed ar det sakerstallt att det finns en skillnad i antal
ar med negativa resultat mellan foretag med Big bath och Gvriga foretag. Hypotes 2a kan

darmed med denna metod accepteras.

4.4 Binér logistisk regression
Genom en binar logistisk regression far vi veta om samband finns mellan Big bath och VD-

byte respektive negativt resultat. Denna modell knyter saledes an till hypotes 1b och 2b.

Tabell 12 och 13 visar resultaten fran de bada binara logistiska regressionsanalyserna. |
tabellerna visas vérden for oberoende variabel och konstant. Av de varden som redovisas ar
signifikansnivan viktigast. Ar det mindre &n 0,05 finns det ett sakerstallt samband mellan Big
bath och VD-byte respektive negativt resultat. B-koefficienten anvénds for att gora

utrakningen av en logistisk regression enligt formel 2 fran avsnitt 3.6.1. Detta ar en
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avlogaritmering av B vilket ar en berdkning av dess predicerade varde. Ju hdgre B-

koefficienten ar desto hogre kan det predicerade forklaringsvardet bli.

Medelfelet (S.E.) tilln6r chi-tva utrakningen. Frihetsgrader (fg) anvéands vid manuell
berdkning. Exp (B) anger hur mycket stdrre odds det &r att Big bath sker i samband med VD-
byte respektive negativt resultat 4n nar dessa tva oberoende variabler inte intraffar. Slutligen
kan ett konfidensintervall utldsas inom vilken alla observationer finns med 95 procent

sakerhet.

Tabell 12: Binar logistisk regression for VD-byte

B S.E. fg  Sig. Exp(B) 95 % konfidensintervall
VD-Byte 0,947 0,353 1 0,007 2,579 1,292 - 5,146
Konstant -2,639 0,199 1 0,000 0,071

Resultatet av binar logistisk regression dar Big bath &r beroende och VD-byte &r oberoende

Tabell 12 visar regressionen med Big bath som beroende variabel och VD-byte som
oberoende. Forst och framst redovisas signifikansnivan till 0,007 vilket ar mindre &n 0,05 och
darmed signifikant. Konstantens signifikansniva &r oviktigt for vidare studier. B-
koefficienten visar 0,947 for VD-byte och -2,639 for konstanten. Genom dessa vérden kan
det beréknas hur den forvantade sannolikheten for att Big bath ska intraffa 6kar vid VD-byte

enligt formel 5 nedan.

Formel 5: Forvantad sannolikhet for Big bath vid VD-byte

0,947-2,639

0,1555 = 1 + g0947-2,639

Utrakning av forvantad sannolikhet for Big bath vid VD-byte

Tolkningen av denna dr att den forvéantade sannolikheten for Big bath 6kar med 15,55 procent
vid ett VD-byte.

Vidare visas medelfelet till 0,353 for VD-byte och 0,199 for konstanten. Frihetsgraden ar 1
for bada och konfidensintervallet for VD-byte ar 1,292 - 5,146. Av dessa tre varden &r det
konfidensintervallet som har betydelse och den anger att oddset for Big bath 6kar vid VD-
byte med mellan 1,292 och 5,146.
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Tabell 13: Binar logistisk regression for negativt resultat

B SE. fg Sig. Exp(B) 95 % konfidensintervall
Negativt resultat 1,208 0,343 1 0,000 3,346 1,707 - 6,559
Konstant -3,024 0,274 1 0,000 0,049

Resultatet av binar logistisk regression dar Big bath &r beroende och VD-byte &r oberoende

| tabell 13 visas motsvarande resultat som i tabell 12 men med negativt resultat som beroende
variabel. Signifikansnivan ar 0,000 vilket visar att ett negativt resultat har ett signifikant
samband med Big bath. Konstantens signifikansniva ar 0,000, detta &r inte av intresse for
denna studies tolkning. B-koefficienten uppgar har till 1,208 for negativt resultat och -3,024
for konstanten. Genom detta rdknas dven den forvantade sannolikheten for att Big bath ska

intraffa vid negativt resultat ut. Denna finns i formel 6 nedan.

Formel 6: Forvantad sannolikhet Big bath vid negativt resultat

1,208-3,024

0,1399 = 1 + o1208-3,024

En utrakning av foérvantad sannolikhet for Big bath vid negativt resultat

Den forvantade sannolikheten for Big bath okar alltsa med 13,99 procent vid negativt
resultat.

Medelfelet ar for negativt resultat 0,343 och 0,274 for konstanten, frihetsgraderna ar 1 for
bada. Som tidigare &r dessa inte av intresse for tolkningen men konfidensintervallet ger
information om att oddset for Big bath 6kar med mellan 1,707 och 6,559 vid negativt resultat.

Hur vél VD-byte och negativt resultat forklarar Big bath kommer redovisas i nésta avsnitt
men redan nu kan det sékerstéllas att bade VD-byte och negativt resultat har ett sékerstallt
samband med Big bath. Darmed kan hypotes 1b och 2b accepteras.

4.4.1 Forklaringsgrad
| tabell 14 och 15 visas likelihood ratio for VD-byte och negativt resultat. Detta ar ett av de

tre satt som denna undersokning testar forklaringsgraden av de tva oberoende variablerna for
Big bath. Chi-tva anger vérdet som anvands for att ta fram en signifikansniva. Chi-tva visas i
tabellerna tillsammans med frihetsgrader som kan anvandas for att manuellt kunna berékna

signifikansen. Ar signifikansnivan under 0,05 &r det en variabel som tillfor modellen.
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Samtliga varden beréknas i tre steg: Step, Block och Model. Dessa visar att testerna gjorts i
olika steg dar man jamfort modellen utan oberoende variabel, med oberoende och slutligen

om detta ger en skillnad.

Tabell 14: Likelihood ratio for VD-byte

Chi-tva fg Sig.
Step 6,573 1 0,010
Block 6,573 1 0,010
Model 6,573 1 0,010

Visar Likelihood ratio i tre steg for oberoende variabel VD-byte

For variabeln VD-bytes paverkan av modellen kan utlasas fran tabell 14. Chi-tva-testet ger ett
varde pa 6,573, detta varde ska vara sa lagt som mojligt. Ett varde som &r noll anger alltsa att
oberoende variabel forklarar hela forekomsten av beroende variabel. Om vérdet ar tillrackligt
lagt bedéms av signifikansnivan. Den nivan ar 0,010 i alla tre steg vilket ar mindre &n 0,05,

alltsa ar variabeln signifikant for modellen. Frihetsgraderna ar ett i alla tre steg.

Tabell 15: Likelihood ratio for negativt resultat

Chi-tva fg Sig.
Step 13,185 1 0,000
Block 13,185 1 0,000
Model 13,185 1 0,000

Visar Likelihood ratio i tre steg for oberoende variabel negativt resultat

Variabeln negativt resultat visas i tabell 15. Denna har ett hogre chi-tva-varde (13,185) an
VD-byte. Samtidigt ar signifikansniva lagre (0,000) i alla tre steg vilket visar att dven
negativt resultat ar klart signifikant for var modell. Frihetsgraderna &r 1 i samtliga steg.

Tabell 16 och 17 visar resultaten av testerna Cox & Snell och Nagelkerke. Dessa anger hur
mycket som oberoende variabel forklarar Big bath och ju hogre varde desto hogre
forklaringsgrad.
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Tabell 16: Forklaringsmatt for VD-byte

Step Cox & SnellR>  Nagelkerke R’
1 0,013 0,030

Visar férklaringsgrad enligt Cox & Snell och Nagelkerke for VD-byte

Cox & Snell i tabell 16 ger ett varde pa 0,013 vilket betyder att enligt detta test forklarar VD-

byte 1,3 procent av férekomsten av Big bath. Motsvarande for Nagelkerke &r 3 procent.

Tabell 17: Forklaringsmatt for negativt resultat

Step Cox & Snell R2 Nagelkerke R2
1 0,026 0,060

Visar forklaringsgrad enligt Cox & Snell och Nagelkerke for negativt resultat

Forklaringsgraden frdn Cox & Snell och Nagelkerke &r nagot hogre for negativt resultat,
vilken visas i tabell 17. Cox & Snell ger ett véarde pa 0,026 alltsa 2,6 procent och Nagelkerke
0,060 vilket &r 6 procent.

4.5 Hypotesprdévning

Utifran resultaten fran undersokningens tester kan nu hypoteserna forkastas eller accepteras.
Resultaten som tidigare redogjorts kommer i detta avsnitt goras tydligt hur de paverkar

studiens hypotesproévning.

Hypotes 1a: VD-byte sker oftare for foretag dar Big bath utfors &n ovriga foretag pa Small

cap.

For hypotes 1la anvénds tabell 2,4,6,8 och 10 for hypotesprovning. Tabell 2 visar i absoluta
tal och procenttal att det finns en skillnad i antal VD-byte for foretag med Big bath och
ovriga foretag pa Small cap. Denna skillnad visas vidare i tabell 4 dar medelvérden av VD-
byte for de tva grupperna uppgar till 1,44 for foretag med Big bath respektive 0,69 for 6vriga.

Om denna skillnad &r stor nog provades sedan med forst ett t-test i tabell 6 dar signifikansen
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var 0,000 vilket betyder att skillnaden &r statistiskt sakerstalld. Vidare provning gjordes i
tabell 8 med hjalp av en korstabell dar skillnaden mellan forvéntade och observerade
frekvenser for de olika utfallen visas. Denna anvéands sedan i tabell 10 dar ett chi-tva-test
konstaterar en signifikansniva pa 0,006 och att det darmed &r statistiskt sakerstallt. Utifran

detta accepteras hypotes la.

Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan Big bath och VD-byte.

Hypotesprévningen for hypotes 1b finns i tabell 12, 14 och 15. Aven formel 5 anvéands. Den
bindra logistiska regressionen anger i tabell 12 att B-koefficienten &r positiv och
signifikansnivan ar mindre an fem procent vilket betyder att VVD-byte och Big bath har ett
samband. Formel 5 ger en forvantad sannolikhet av att Big bath ska intréffa vid VD-byte,
denna ar positiv. Forklaringsgraden av Big bath genom VD-byte skiljer sig mellan olika tester
i tabell 14 och 15, Nagelkerke ger en forklaringsgrad pa tre procent. Utifran detta accepteras

hypotes 1b.

Hypotes 2a: Negativt resultat redovisas oftare for foretag dar Big bath utfors an for dvriga
foretag pa Small cap.

For hypotesprévning av hypotes 2a anvands tabell 3,5,7,9 och 11. | tabell 3 visas skillnad i
hur ofta negativt resultat redovisas av foretag med Big bath och dvriga foretag pa Small cap.
Dessa skillnader visas sedan i tabell 5 i form av medelvarden. | bada dessa tabeller kan en
skillnad utldsas, om denna &r stor nog testas i 6vriga tabeller. Tabell 7 &r ett t-test dar denna
skillnad av medelvarde anses vara sékerstalld da signifikansen ar 0,015. | tabell 9 finns sedan
en korstabell dar faktiska skillnader mellan forvéntade och observerade frekvenser visas.
Dessa testas sedan i tabell 11 i ett chi-tva-test som visar att signifikansnivan ar 0,000 och

skillnaden &r sakerstalld. Utifran detta accepteras hypotes 2a.

Hypotes 2b: Det finns ett positivt samband mellan Big bath och redovisningen av ett negativt

resultat.

Hypotesprévning av hypotes 2b gors i tabell 13,16 och 17. Aven formel 6 anvands. | tabell 13

redovisas en positiv B-koefficient och en signifikansniva som ar 0,000. Formel 6 visar vad
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den forvantade sannolikheten for Big bath &r vid negativt resultat, denna &r positiv. Slutligen
visar tabell 16 och 17 de olika matten av forklaringsgrader, Nagelkerke visar en forklaring pa

6 procent. Utifran detta accepteras hypotes 2b.

Hypotesprovningen sammanfattas nedan i tabell 18.

Tabell 18: Hypotesprovning

Hypoteser Accepteras/Forkastas
Hypotes la Accepteras
Hypotes 1b Accepteras
Hypotes 2a Accepteras
Hypotes 2b Accepteras
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5. DISKUSSION

| detta kapitel kommer de resultat som presenterades i foregaende kapitel att kopplas till
tidigare framlagda teorier. Darpa foljer en analys, slutsats och slutligen forslag pa vidare
forskning.

5.1 VD-byte och Big bath
Resultatet for hypotes 1a och 1b aterfinns i tabell 2, 4, 6, 8, 10, 12, 14 och 16. Aven formel 3

och 5 anger resultat for dessa hypoteser. Resultatet visar att foretag som under undersokt
period har utfort ett Big bath har fler VD-byten &n 6vriga foretag pa Small cap. Dessutom har
ett samband pavisats mellan Big bath och VD-byte.

Sambandet mellan Big bath och VD-byte har understkts av Strong och Meyer (1987),
Masters-Stout et al. (2008) och Broberg et al. (2007). Né&r en ny VD-tilltrader skriver denne
genast ned goodwill i syfte att uppna personlig vinning. Nedskrivningen leder till ett
forsamrat resultat, vilket skylls p& den avgdende VD:n. Aret darefter kan ett konstgjort
forbattrat resultat visas, och den nye VD:n far bonus och prestige. Studiens resultat styrker
detta samband. Bland mindre foretag i Sverige finns det ett samband mellan Big bath och
byte av VD.

5.2 Negativt resultat och Big bath
Resultatet for hypotes 2a och 2b &terfinns i tabell 3,5,7,9, 11, 13, 15 och 17. Aven formel 4

och 6 hor till dessa tva hypoteser. Resultaten finns i kapitel 4 men sammanfattningsvis ger
samtliga tester stod for att hypotes 2a och 2b accepteras. Genom att hypotes 2a och 2b
accepteras kan slutsatsen dras att negativt resultat paverkar forekomsten av Big bath.
Negativt resultat redovisas oftare bland foretag dar ett Big bath utférs. Dessutom finns
samband mellan Big bath och negativt resultat under samma ar.

Kirschenheiter och Melumad (2002) beskrev ett samband mellan Big bath och negativt
resultat. Forfattarna menar att foretag med negativt resultat utfor Big bath for att férsamra
resultatet ytterligare med syftet att redovisa ett konstgjort forbattrat resultat aret darefter.
Detta samband bekraftades av VVan de Poel et al. (2009) och Jordan och Clark (2011). Van de
Poel et al. undersokte storre foretag i EU och Jordan och Clark de stdrsta foretagen i USA.
Var studie prévade om detta samband galler aven for mindre borsnoterade foretag i Sverige,
och kom fram till att sa ar fallet. Var studie bekraftar darmed tidigare forskning.
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5.3 Populationen Small cap
Enligt gransdragningen av Elliott och Shaw (1988) sker Big bath i 27 av 99 foretag noterade

pa Stockholmsbdrsens Small cap lista. Vi kan darmed konstatera att Big bath forekommer pa
Small cap. Denna typ av resultatmanipulering kan anses som mycket forekommande, da mer
an 25 procent av foretagen nagon gang under undersokt femarsperiod har foretagit ett Big
bath.

Studien stodjer sig pa forskning av Kim, Liu och Rhee (2003) och Chih, Schen och Kang
(2008) som bada har kommit fram till att resultatmanipulering utférs mer i mindre foretag.
Studiens syfte ar inte att undersoka férekomsten av Big bath hos foretag med olika storlekar.
Darfor kan vi inte dra exakta slutsatser att Big bath utférs mer bland mindre &n stora foretag.

Vad som anda kan sagas &r att Big bath ofta utfors pa Small cap.

5.4 Analys

Denna studie har kommit fram till att Big bath forekommer pa Small cap. Big bath har ett
samband med VD-byte och negativt resultat. Foretag som utfor Big bath har oftare VD-byte
och negativt resultat &n Ovriga pa Small cap. Situationen &r ett exempel pa Agent-
principalproblematiken.  Ledningen agerar i eget intresse och utnyttjar den
informationsasymmetri som har sin grund i att intressenterna inte har mojlighet att djupare
kontrollera foretagsledningens handlingar. Trots att aktiedgarna forsoker binda VD:s
malsattningar till sina egna genom att satta upp bonusmal kopplade till resultat sa skapas dnda

majligheter till manipulering.

Studien har inte direkt studerat kvaliteten pa de foretag som genomfor Big bath. Det &r dock
ett faktum att dessa foretag i hogre utstrackning genomfér VD-byten och redovisar negativa
resultat an 6vriga foretag. Detta tyder pa att dessa foretag som grupp ar instabila och/eller har
finansiella problem. Mindre foretag har enligt tidigare forskning (Kim, Liu och Rhee, 2003)
mindre insyn och dr sémre genomlysta an stora foretag. Ddrmed kan antas att det finns storre
mojlighet for foretagsledningen att agera i eget intresse och manipulera resultatet.

Vara hypoteser utgick ifran tidigare namnda studier om Big bath. Namligen att samband finns
mellan Big bath och VD-byte respektive negativt resultat. Vi forvanas dock éver hur starka
sambanden ar. Eftersom studien anvénder sig av en population dar Big bath tidigare inte ar

undersokt sa var det svart att fa en uppfattning om vilket resultat vi kunde forvanta oss.
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Anledningen till detta ar att de studier som vi utgar ifran ar utférda pa andra marknader,

foretagsstorlekar och andra tidsperioder.

Visst fokus kan riktas mot forklaringsgraderna. Genom dessa far vi reda pa hur mycket VD-
byte respektive negativt resultat paverkar utférandet av Big bath. De forklaringsgrader som
studien ger kan anses laga, vilket tyder pa att det finns fler variabler som forklarar Big bath
an de som undersoks i studien. Masters-Stout et al. (2008) har en forklaringsgrad pa 18-20
procent, men samtidigt anvands en stor modell med fem forklaringsvariabler istallet for i vart

fall en at gangen. Vart resultat ar darmed jamforbart med tidigare forskning.

Tidigare studier har fokuserat pa storre foretag. Darmed bidrar var undersokning med ny
kunskap, da vi har kommit fram till att Big bath finns pd Small cap och att det har samband
med VD-byte och negativt resultat. VVart forskningsbidrag ar dels att Big bath forekommer
bland de mindre borsnoterade bolagen i Sverige, dels genom att vi styrker tidigare framlagda
teorier, det vill sdga att det finns ett samband mellan Big bath och VD-byte respektive

negativt resultat.

5.5 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka Big bath, genom nedskrivning av goodwill, pa

Stockholmsbdrsens Small cap och sambanden med VD-byte respektive negativt resultat.

Studiens resultat innebéar att det kan sékerstéllas att VD-byte och negativt resultat intraffar
oftare for foretag pa Small cap som utfor Big bath an Gvriga foretag. Dessutom konstateras

samband mellan Big bath och VD-byte respektive negativt resultat.

5.6 Forslag pa vidare forskning
Eftersom studien undersoker foretag pa Small cap kan vidare forskning undersoka om det

finns en skillnad mellan andelen resultatmanipulering pa de olika borslistorna, exempelvis

mellan Large- och Small cap.

Variabeln VD-byte som studeras i uppsatsen bygger pa teorin att det ar ledningen som tar
beslut som leder till resultatmanipulering. Det &r dock styrelsen som har det 6vergripande
ansvaret for dessa beslut. Darfor kan det vara intressant att undersdka styrelsens
sammansattning. En mdgjlighet &r att studera om samband finns mellan styrelsens

sammanséttning av insiders/outsiders och kopplingen till resultatmanipulering. En vidare
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studie kring Big bath kan underséka samband mellan Big bath och byte av ekonomichef.

Detta eftersom dven ekonomichefen ar en del av den foretagsledning som utfor Big bath.

En annan variabel som kan undersokas ar erséttningen till foretagsledningen. Exempelvis kan
undersbkas om sammansattningen av  bonusprogram kan paverka hur mycket
resultatmanipulering som utfors. Detta kan dock vara svart att undersoka eftersom
information om sammanséattningen ofta saknas i foretags arsredovisningar. Eftersom
bonusprogram har olika utformning kan det dven vara svart att hantera detta i statistiska

modeller.
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