Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

INDUSTRIAL AND FINANCIAL MANAGEMENT,
MAGISTERUPPSATS VT 2009

BIG BATH ACCOUNTING

— KAN FENOMENETS FOREKOMST BEVISAS?

Kursansvarig
Anders SANDOFF

Handledare
Thomas POLESIE

Forfattare
Hamed GHASEMI
Bjorn KARNERFORS




FOGRORD

Vi vill inleda uppsatsen med att rikta ett stort tack till Thomas Polesie som bidragit med insiktsfulla
rad och synpunkter under uppsatsprocessen gang. Foreliggande studie syftar till att kvantitativt
undersdka huruvida strategin Big Bath Accounting kan tdnkas forekomma pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsen. Denna uppsats bor saledes ses som en forstudie till fortsatta studier. Fortsatta
studier, foretradesvis i form av single case-studier, bor vidare utforska dels huruvida strategin
tilldmpas, dels under vilka premisser strategin tillampas inom specifika foretag pa NASDAQ OMX
Stockholmsbdrsen. Vi 6nskar Er en fortsatt trevlig lasning.

Goteborg, 27 maj, 2009
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Titel: Big Bath Accounting — Kan fenomenets forekomst bevisas?
Nyckelord: Avsattning, Big Bath Accounting, statistisk analys

Bakgrund och problem: Enligt IFRS Forestallningsram &r Arsredovisningens huvudsakliga intressent
investerare. FOr att attrahera riskkapital fran investerare ar det angelaget att bolagets finansiella
stallning ar god. Detta kan skapa incitament for bolaget att anpassa sin finansiella stallning for att
mota investerares krav. For att uppna detta kan bolag anvanda sig av olika redovisningstekniska
metoder, beroende pa hur arsredovisningen skall framstallas. Merparten av dessa metoder, vilka
syftar till att framstalla den ekonomiska stdllningen som béttre an verkligheten, gar under
bendmningen Designad redovisning, dar Big Bath Accounting ingar som en del.

Syfte: Studiens syfte ar att undersdka om det finns statistiska belagg for tillampning av den teoretiska
definitionen av strategin Big Bath Accounting pa NASDAQ OMX Stockholmsbdrsens Large Cap.

Avgransningar: Studien avgransar sig till att undersoka foretag, som per 2009-04-01 fanns noterade
pa NASDAQ OMX Stockholmsborsens Large Cap. Dessa foretag kommer att analyseras fran 2001 till
2008 avseende avsattningar, VD-byte samt resultat. Avsattningar for miljo-, pensions- och
produktataganden lamnas utan hinseende i denna studie.

Metod: Studiens vetenskapliga angreppssatt ar positivistiskt med en hypotetisk-deduktiv metod, dar
empiriska foreteelser provas statistiskt mot teoretiska resonemang som operationaliserats ner till
matbara variabler. Big Bath Accounting operationaliseras i studien till évriga, icke specificerade
avsdttningar och omstruktureringsatgdrder foretagna vid VD-byte eller negativt resultat.

Resultat och slutsatser: Studiens empiri och analys visar pa att det finns statistiska bevis for att
avsattningar forekommer mer frekvent vid VD-byte och negativt resultat. Det gar ocksa att statistiskt
sakerstalla att avsattningar gérs med hogre absolut belopp vid negativa resultat an vid positiva
resultat. Det teoretiska begreppet Big Bath Accounting har saledes empiriskt stod pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsens Large Cap.

Forslag till fortsatt forskning: Flera forslag till fortsatt forskning lamnas. Férekomsten av Big Bath
Accounting kan studeras efter bransch eller dgarstruktur for att isolera handelser som ej avspeglar
den ekonomiska verkligheten. De bolag som tillampar strategin kan studeras som single case-studier
for att ytterligare faststélla vilka de drivande faktorerna ar bakom tillampningen av strategin.




DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Avsattning

Ej VD-byte (1)
Ej VD-byte (2)

Icke-parametriska test

Parametriska test

Typ I-fel
Typ lI-fel
VD-byte (1)

VD-byte (2)

Innevarande drs resultatpdverkande icke-specificerade avsdttningar och
omstruktureringskostnader. Avsdttning fér garanti-, miljé- samt
produktkostnader beaktas ej i féreliggande studie

Studiens totala observationer minskat med VD-byte (1)
Studiens totala observationer minskat med VD-byte (2)

Statistiska test som ej forutsditter normalférdelning eller att variablernas
parametrar uppfyller vissa krav. Mann Whitney U-test, Wilcoxons
Signed Rank Test och Chitva-test dr exempel pa icke-parametriska test

Statistiska test ddr vissa férutsdttningar madste vara uppfyllda fér att
testet skall vara giltigt. Populationerna som prévas skall vara
normalférdelade och kvoten mellan variablernas varians skall vara
under 2.0. Parat t-test och Students t-test dr exempel pa parametriska
test

Risken att forkasta en sann nollhypotes
Risken att acceptera en felaktig nollhypotes
Férsta dret en nytilltrédd VD skriver under drsredovisningen

Férsta dret en nytilltrddd VD skriver under drsredovisningen, samt
ndstkommande kalenderdr

Signifikans

Betavdrde (1 - a)

Effekt i Hedges g

Nollhypotes

Studiens alternativhypotes

Korrelationskoefficienten

Determinationskoefficienten

Sammanvdgd standardavvikelse mellan tvd populationer

Chitvg-vdrde
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Webster’s Third New International Dictionary (2008) definierar redovisning som: “Klassificering,
dokumentering och sammanfattning av affarsrelaterade och finansiella transaktioner i bolagets
rakenskaper dar resultatet analyseras, verifieras samt presenteras.” Presentationen mynnar ut i en
arsredovisning vars huvudsakliga syfte ar att tillhandahalla information om ett féretags finansiella
stallning och resultat samt om férandringar i den ekonomiska stallningen (IFRS Forestallningsram,
2006). Denna information riktar sig framst till investerare da dessa tillfor riskkapital till foretag.

For att attrahera riskkapital fran investerare ar det angeldget att bolagets finansiella stallning ar god.
Detta kan skapa incitament for bolaget att anpassa sin finansiella stallning for att mota investerares
krav. For att uppna detta kan bolag anvanda sig utav olika redovisningstekniska metoder, beroende
pa hur arsredovisningen skall framstallas. Merparten av dessa metoder, vilka syftar till att framstélla
den ekonomiska stédllningen som battre an verkligheten, gar under bendmningen Designad
redovisning (Riahi-Belkaoui, 2005).

Affarstidningen E24 (lsacson & Cervenka, 2007) féretog, ar 2007, en undersokning pa
Stockholmsbodrsens tio ledande verkstadsbolag samt de nio stérsta internationella telekombolagen,
dar det operativa kassaflodet jamforts med nettoresultatet. Granskningen visade att relationen
mellan nettoresultatet och det operativa kassaflodet har ett medelvarde 0,836 och en median om
0,865, vilket visar pa att nettoresultatet &r marginellt lagre an det operativa kassaflodet. | denna
undersokning sarskiljer sig Ericsson, fran de Ovriga granskade bolagen, da relationen mellan
nettoresultat och operativt kassafléde uppgick till 1,58. Anledningen till detta férhallande beror, till
stor del, pa de avséattningar Ericsson gjort under perioden 2001-2003, vilka sedermera aterférdes
under perioden 2003-2007 (ibid.).

Dessa aterforingar ar huvudsakligen hanférliga till Carl-Henric Svanbergs tilltradande som Ericssons
VD ar 2003, da Ericsson belastade resultatet med avsattningar om 28,7 Mdr kronor (ibid.). Av dessa
avsag 13,5 Mdr kronor Ovriga, icke specificerade avsdttningar, vilka Ericsson menar avser rattstvister,
kundfordringar utanfér balansrakningen samt forluster i forsaljningskontrakt. Analysforetaget
Cheuvreux har beraknat att av de avsattningar som gjorts fére 2005 har 9,4 Mdr kronor aterforts
under perioden 2005-2007 (ibid.). Dessa aterforingar redovisas sedan som intakt i resultatrdakningen
nar de aterfors.

Denna handelse skulle kunna klassificeras som Designad redovisning, dar exceptionellt stora
kostnader belastar resultatet under en period for att sedan aterforas som intdkter vid ett framtida
tillfalle (Riahi-Belkaoui, 2005). De situationer, da stora avsattningar och nedskrivningar foregas av ett
VD-byte, bendamns i teorin som Big Bath Accounting.




1.2 Problemdiskussion

Det kan finnas incitament fér en nytilltradd VD att belasta foretagets resultat med hogre kostnader
an erforderligt vid tilltradet. Syftet ar, enligt Riahi-Belkaoui (2005), att kunna visa stabila vinster och
gardera sig mot framtida forluster de kommande aren, genom att belasta innevarande ar med
exceptionellt stora kostnader. Dessa framtida, stabila vinster kommer sedan VD att bli belénad for
enligt Penman (2003) och Riahi-Belkaoui (2004). Eftersom arsredovisningens huvudsakliga syfte,
enligt IFRS Forestéllningsram (2006), ar att tillgodose information som &r utav intresse for
investerare, kan det foreligga incitament for foretag att forskona féretagets ekonomiska verklighet.
Detta kan uppnas genom att tillampa, i teorin, redovisningstekniska strategier. En av dessa teoretiska
strategier benamns, av somliga redovisningsforskare (Penman, 2003; Riahi-Belkaoui, 2004), som Big
Bath Accounting. Denna teoretiska strategi bestar i att en nytilltradd VD belastar innevarande ars
resultat med nedskrivningar och avsattningar for att minimera framtida kostnader samt att ha en
mojlighet att aterfora avsattningar for att pa detta vis hoja resultatet.

1.3 Problemformulering

For att undersoka huruvida den teoretiska definitionen av Big Bath Accounting kan tankas
forekomma pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsens Large Cap kan samtliga bolag explorativt
understkas, genom en kvantitativ analys. Grunden i denna explorativa studie ligger i att tva
huvudhypoteser och tva delhypoteser formulerats. Huvudhypotes | syftar till att undersoka om
avsattningar gors mer frekvent vid VD-byte an vid befintlig VD. Huvudhypotes Il avser att undersoka
huruvida avséattningar gors mer frekvent vid ett negativt resultat dn vid ett positivt resultat. Dessa tva
hypoteser kommer att undersékas genom chitva-test, parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks Test.
Delhypotes | och Delhypotes Il avser att undersdka huruvida avsattningar gérs med hogre absolut
belopp vid VD-byte och negativt resultat dn deras respektive dikotomier. Dessa tva hypoteser
kommer att analyseras genom Students t-test, Mann Whitney U-test samt ANOVA-test. Nedan foljer
studiens fyra hypoteser med respektive nollhypotes.

Huvudhypotes I

Alternativhypotes (Ha.r) — Bolag med ny VD belastar resultatet mer frekvent med avsattningar an
bolag med befintlig VD

Nollhypotes (Hg) — Bolag med ny VD belastar resultatet mindre frekvent med avsattningar én bolag
med befintlig VD

Huvudhypotes Il

Alternativhypotes (Ha.r) — Bolag med negativt resultat belastar resultatet mer frekvent med
avsattningar an bolag med positivt resultat

Nollhypotes Il (Hy) — Bolag med negativt resultat belastar resultatet mindre frekvent med
avsattningar an bolag med positivt resultat




Delhypotes I

Alternativhypotes (Ha 1) — Bolag med ny VD belastar resultatet med avsattningar i hégre absoluta
belopp dn bolag med befintlig VD

Nollhypotes Il (Hg) — Bolag med ny VD belastar inte resultatet med avsattningar i hogre absoluta
belopp dn bolag med befintlig VD

Delhypotes II

Alternativhypotes Il (Ha.r) — Bolag med negativt resultat belastar resultatet med avsattningar i hogre
absoluta belopp an bolag med positivt resultat

Nollhypotes Il (Hy) — Bolag med negativt resultat belastar inte resultatet med avsattningar i hogre
absoluta belopp dn bolag med positivt resultat

1.4 Syfte
Studiens syfte ar att undersdka om det finns statistiska beldagg for att den teoretiska definitionen av
strategin Big Bath Accounting tillampas pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsens Large Cap.

1.5 Avgrdnsning

Studien avgransas till att innefatta den teoretiska definitionen av strategin Big Bath Accounting.
Vidare kommer det empiriska materialet avgransas till att innefatta NASDAQ OMX
Stockholmsbérsens Large Cap. Undersékningen kommer att genomforas fran 2001-2008. De bolag
som ej tillhandahallit arsredovisning for rakenskapsar 2008 i elektronisk form senast 2009-04-15
kommer att klassificeras som bortfall det aret. De arsredovisningar som ej tillhandahallits
elektroniskt, via respektive bolags hemsida, fér nagot av de Ovriga aren, 2001-2007, kommer att
klassificeras som bortfall det aret som berors. Vidare avses termerna ”bolag” och “foretag”
synonyma. | samtliga observationer studeras koncernen hos respektive “féretag” och "bolag”, dvs
juridisk person beaktas ej i de fall ett koncernférhallande foreligger.




1.6 Fortsatt disposition

Nedan ges en introduktion till hur denna studie ar vidare disponerad. Varje kapitel inleds med en kort

introduktion till vad som kommer behandlas i kapitlet.

Kapitel Forklaring

Kapitel 2 Metod

Kapitel 3 Teoretisk referensram

Kapitel 4 Empiriskt material

Kapitel 5 Statistisk analys

Kapitel 6 Avslutande diskussion och slutsats

Kapitel 7 Forslag till fortsatt forskning

APPENDIX Studiens referensram, bortfall samt valutakurser presenteras




2 Metod

| detta kapitel kommer studiens metodologiska val att diskuteras. Diskussionen kommer att ske med
utgangspunkt fran verklighetssyn, kunskapssyn, vetenskapssyn samt metodologi. Vidare kommer
studiens praktiska metod att behandlas. Har kommer studiens urvalskriterier, bortfall,
operationalisering av hypoteser samt dataniva fér studiens beroende och oberoende variabler att
diskuteras. Kapitlet avslutas med en genomgang av studiens validitet och reliabilitet.

2.1 Vetenskaplig metod

| detta avsnitt kommer vetenskap att diskuteras utifran en hierarkisk ordning, dar verklighetssyn
(ontologi) och kunskapssyn (epistemologi) &ar de Overgripande teorierna. Vidare kommer
vetenskapssyn och metodologi att behandlas, dessa ar konkretisering av de 6vergripande teorierna.

2.1.1 Verklighetssyn

Verklighetssyn, eller ontologi, ar laran om de yttersta eller de obevisade antaganden som gors om
varlden (Sohlberg & Sohlberg, 2002). Dessa antaganden har formulerats utifran antagandet om att en
grundlaggande ordning gestaltar varlden. Tva av dessa ontologier ar idealism, det andliga och
sjalsliga, och materialism, nagot som tar plats, kan métas eller kan jamforas. Materialism ar varken
andligt eller sjalsligt utan ar mer konkret an idealism.

Forfattarna dmnar undersdka en avgransad del av verkligheten, genom att méata operationaliserade
variabler hos ett givet urval foretag. Understkningen ar saledes av materialistisk karaktar snarare an
idealistiskt, da variablerna kan observeras och kvantifieras. Hypotesprovande statistik forutsatter
objektiva och matbara variabler, varfor den materialistiska verklighetssynen férefaller mer [amplig an
den idealistiska (Patel & Davidson, 2003).

2.1.2 Kunskapssyn

Kunskapssyn, eller epistemologi, bestar av tva huvudtraditioner kring kunskapens natur: empirism
och rationalism (Sohlberg & Sohlberg, 2002). Empirismen antar att manniskans kunskap erhalls
genom observationer av verkligheten, da manniskans medfédda kunskap &r begrénsad.
Rationalismen, & andra sidan, menar att fornuftet ar kallan till ménniskans kunskap, i synnerhet
logiska slutsatser genom tankande. Rationalister utgar fran obevisade antaganden, s k axiom.

| denna studie kommer féretag pa Stockholmsbdrsens Large Cap att undersdkas, varfor det ar viktigt
att utga fran en verklighetsbaserad och empirisk kunskapssyn snarare dn en rationalistisk sadan.
Forfattarna kommer att samla in data, i form av variabler, fran respektive foretags arsredovisningar,
vilka utgor en del av verkligheten. Den empiriska kunskapssynen ar saledes battre lampad for denna
studie an rationalismen.

2.1.3 Vetenskapssyn

Vetenskapssyn definieras huvudsakligen utifran tva skilda perspektiv: Positivism och hermeneutik
(Patel & Davidson, 2003). Det forra betecknar nar kunskap erhalls fran observationer av verkligheten,
s k positiva erfarenheter (Sohlberg & Sohlberg, 2002). Det finns tva huvudgrenar inom positivism:
Deduktiv slutledning och hypotetisk-deduktiv slutledning. Den senare syftar till de situationer nar tva
hypoteser stdlls upp mot varandra for prévning av vilken hypotes som ar falsk. Syftet ar har att




forkasta en s k nollhypotes och darmed acceptera den andra uppstdllda hypotesen,
alternativhypotesen. Deduktiv slutledning ar rationell forskning dar axiom och premisser anvands for
att forkasta en nollhypotes. Dessa situationer ar vanligen mer naturvetenskapliga och lampar sig ej
for samhallsvetenskaplig forskning.

Denna studie kommer att anvdnda sig utav ett hypotetisk-deduktivt angreppssatt, da teorier
operationaliseras till matbara variabler som hamtats fran verkligheten. Dessa variabler kommer
sedan att statistiskt provas genom hypotesprovande statistik for att forkasta nollhypotesen och
darmed acceptera den for studien uppstallda alternativhypotesen. Att anvanda sig utav en deduktiv
slutledningsférmaga i denna studie ar troligen inte lampligt, da variablerna ar empiriska foreteelser
sharare dn naturvetenskapliga sadana.

2.1.4 Metodologi

Det finns tva huvudgrenar inom metodologi eller slutledning: Induktion och deduktion (Sohlberg &
Sohlberg, 2002). Deduktion syftar till en sadan slutledning da befintlig teori och generella principer
deduceras ner till hypoteser som provas mot verkligheten. Syftet ar har att forkasta eller acceptera
befintlig teori. Induktion a anda sidan syftar till att formlera ny teori genom att studera verkligheten.
En induktivt formulerad teori kan aldrig vara helt sann, bara mer eller mindre sann. Daremot kan den
bevisas vara falsk. Hypotetisk-deduktiv slutledningsférmaga &r en hybrid av induktion och deduktion,
dar forskaren vaxlar mellan teori och empiri. Signifikansanalys anvands har som verktyg for att
forkasta en uppstélld nollhypotes formulerad fran teorin och ddrmed acceptera studiens
alternativhypotes, detta med hjalp av studier av verkligheten. Forfattarna avser att operationalisera
vetenskapliga teorier (teori) ner till matbara variabler hamtade fran verkligheten (empiri). Darav har
denna studie karaktdr av hypotetisk-deduktiv slutledningsformaga, snarare an deduktion eller
induktion.

2.2 Praktisk metod

| detta avsnitt kommer studiens urval, populationsindelning, operationalisering, bortfall samt
validitet och reliabilitet att diskuteras. Avsnittet avser att ge en introduktion i hur forfattarna
genomfort studiens operationalisering, foretagsurval och variabelurval. Vidare avser avsnittet att
askadliggora vilken beskaffenhet studiens variabler ar utav, dvs vilken dataniva variablerna befinner
sig pa. Variablernas dataniva bestammer vilken typ av statistiska test som kan genomfdras. Metoden
praglar saledes studiens empiri och analys.

2.2.1 Operationalisering

Operationalisering ar den process da allmdnna begrepp och teorier omvandlas till matbara variabler
(Sohlberg & Sohlberg, 2002). Dessa méatbara variabler kommer sedan att statistiskt prévas genom
hypotesprovning for att antingen forkasta eller acceptera nollhypotesen.

| denna studie kommer designad redovisning och Big Bath Accounting definieras som avsattningar
foretagna vid: 1) VD-byte, 2) Negativt resultat, eller 3) Vid VD-byte och negativt resultat. | studien har
fyra hypoteser presenterats: tva huvudhypoteser och tva delhypoteser. | studiens tva
huvudhypoteser avser forfattarna att underséka huruvida forekomsten av avsattningar ar mer
frekvent vid VD-byte eller negativt resultat an vid befintlig VD eller positivt resultat. For att studera




detta kommer avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster med mindre &n 15 procent
att lamnas utan hanseende. Darefter kommer sju grénssatser att prévas separat med chitva-test,
parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks Test. Granssatserna bestar i avsattningar som paverkar
resultat efter finansiella poster med: 15, 20, 25, 30, 40, 50 samt 60 procent. FOr varje granssats
kommer hypotesprévning att ske vid: VD-byte (Huvudhypotes I) och negativt resultat (Huvudhypotes
). Vidare kommer tva test att ske vid varje granssats for Huvudhypotes |, VD-byte, ett ar, samt VD-
byte, tva ar. VD-byte, ett ar, syftar till att prova huruvida en ny VD belastar resultatet med
avsattningar mer frekvent dn en befintlig VD det ar ny VD undertecknar arsredovisningen. Ingen
hénsyn tas till nar VD tilltrddde, det vasentliga 4r om ny VD undertecknar arsredovisningen for aret
ifraga. VD-byte, tva ar, avser att studera det ar ny VD tilltrader samt efterféljande ar. Anledningen till
att studera VD-byte for tva ar ar att ta bort effekten av att en VD tilltrader efter rakenskapsaret, men
anda undertecknar arsredovisningen for det specifika rakenskapsaret. Vidare kommer ett test att
genomforas vid varje granssats for att undersdka huruvida avsattningar forekommer mer frekvent
vid ett negativt resultat dn vid ett positivt resultat. Totalt kommer 21 test att genomféras: 14 test for
Huvudhypotes | och sju test for Huvudhypotes Il. Samtliga 21 test kommer att genomféras med
chitva-test.

For att studera sambandet hos varje kategori: VD-byte, ett ar; VD-byte, tva ar samt negativt resultat,
som provas med chitva-test kommer dessutom beroende test i form av parat t-test och Wilcoxon
Signed Ranks Test att utforas. Dessa test kommer att prova varje kategori i matchade par. | varje
kategori kommer Observerat virde att jamforas mot Forvdntat vdrde betraffande VD-byte, ett ar;
VD-byte, tva ar samt negativt resultat for varje granssats. Parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks Test
genomfors for att studera om Observerat vdrde overstiger Férvdntat virde och om detta ar fallet, om
det ar slumpmassigt betingat eller e;j.

Delhypotes | och Delhypotes Il kommer att undersdkas med hjalp av Students t-test, Mann Whitney
U-test samt ANOVA-test. Avsattningar kommer ej att delas in i grdnssatser, utan samtliga
avsattningar kommer att beaktas. Avsattningar kommer att delas upp efter de tre kategorierna: VD-
byte, ett ar; VD-byte, tva ar samt negativt resultat. | vart och en av de tre kategorierna finns dven
population Il: ej VD-byte, ett ar; ej VD-byte, tva ar samt positivt resultat, vilka utgor dikotomier till
population I. Vidare kommer VD-byte, ett ar att skrivas ut som VD-byte (1) och VD-byte, tva ar som
VD-byte (2).

TABELL 2.1 KATEGORIER FOR HUVUDHYPOTES OCH DELHYPOTES

Kategorier Population | Population Il
Avsdttning vid: Avsdttning vid:
Kategori | VD-byte (1) ej VD-byte (1)
Kategori VD-byte (2) ej VD-byte (2)
Kategori lll Negativt resultat Positivt resultat




2.2.2 Urvalskriterier

| denna studie kommer samtliga bolag som per 2009-04-01 var registrerade pa NASDAQ OMX
Stockholmsbérsens Large Cap att inkluderas. Féretag pa OMX Stockholmsbérsens Mid Cap och Small
Cap kommer ej att inkluderas i denna studie. | studien kommer dven kreditinstitut att exkluderas, da
dessa, vid sidan av Arsredovisningslagen och IFRS, dven foljer Finansinspektionens foreskrifter, FFFS
(2006:16) och Lag (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag (ARKL).

2.2.3 Populationsindelning

| studien kommer ett foretag att omklassificeras varje enskilt ar. De kommer att kategoriseras efter
variablerna: VD-byte eller negativt resultat. Ett foretag kan saledes tillhéra tva kategorier samma ar i
de fall de ett VD-byte skett samtidigt som samma bolag redovisar ett negativt resultat.

2.2.4 Data

Det finns tva kategorier av data (Patel & Davidson, 2003). Dessa utgors av kvalitativa och kvantitativa
data. Kvalitativa data avser framst data utan numeriska varden, vilka forskaren sjalv samlat in.
Kvantitativa data avser sadana data vilken tilldelats numeriska varden. Kvantitativa data bendamns
variabel och statistiken ar den vetenskap dar dessa variabler beskrivs och analysers. Vidare kan
variabler befinna sig pa olika nivder, dessa &r: intervallskala, kvotskala, nominalskala samt
ordinalskala.

| studiens empiriavsnitt kommer de variabler som ar relevanta for att svara pa studiens fyra
hypoteser att askadliggoras. Kapitel 4, Empiri, inleds med en illustration av antal bolag i studien, antal
exkluderade bolag fran studien, antal observationer i studien samt antal bortfall. Avsnittet kommer
senare att beskriva avsattningar for respektive kategori och respektive test, dels for de beroende
testen, dels for de oberoende testen. De beroende testen ar: parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks
Test, medan de oberoende testen ar: chitva-test, Students t-test, Mann Whitney U-test samt ANOVA-
test.

For de oberoende testen, avseende chitva-test, kommer Observerat virde och Férvdntat vérde att
illustreras for Population | och Population Il for samtliga sju granssatser (15, 20, 25, 30, 40, 50 samt
60 procent), for samtliga tre kategorier (VD-byte (1) och ej VD-byte (1); VD-byte (2) och ej VD-byte
(2); negativt resultat och positivt resultat), for saval Population | (VD-byte (1); VD-byte (2) samt
negativt resultat) som fér Population Il (ej VD-byte (1); ej VD-byte (2) samt positivt resultat).

TABELL 2.2 VARIABLER, CHITVA-TEST

Chitva-test Population | Population II Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Ej VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel Antal avsattningar Antal avsattningar Kvotskala
Oberoende variabel Negativt resultat Positivt resultat Nominalskala
Beroende variabel Antal avsattningar Antal avsattningar Kvotskala




For Students t-test kommer medelvarde, standardavvikelse och antal observationer att anges for
bada populationerna i de tre kategorierna. VD-byte; Ej VD-byte och Negativt resultat och Positivt
resultat utgor de oberoende variablerna. Dessa befinner sig pa nominalskala. Avsattningar befinner
sig pa kvotskala i denna studie, da dessa anges i absoluta tal lika med 0,0 MSEK eller hogre
(Avsattning > 0,0 MSEK). Aterforing av avsattningar kommer ej att inkluderas i en empiriska studien.

TABELL 2.3 VARIABLER, STUDENTS T-TEST

Students t-test Population | Population Il Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Ej VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel Avsattningar Avsattningar Kvotskala
Oberoende variabel Negativt resultat Positivt resultat Nominalskala
Beroende variabel Avsattningar Avsattningar Kvotskala

For Mann Whitney U-test kommer rangsumma, medelrang och antal observationer att uppges for

bada populationerna for de tre kategorierna. Har har samtliga avsattningar, i absoluta tal,

rangordnats, varfor variabeln ”Avsattning” nu befinner sig pa ordinalskala.

TABELL 2.4 VARIABLER, MANN WHITNEY U-TEST

Mann Whitney U-test Population | Population Il Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Ej VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel Avsattningar Avsattningar Ordinalskala
Oberoende variabel Negativt resultat Positivt resultat Nominalskala
Beroende variabel Avsattningar Avsattningar Ordinalskala

For parat t-test befinner sig den beroende variabel pa intervallskala, da differensen fran varje
matchat par kan vara saval negativ som positiv. Population Ill syftar till differensen mellan
Observerad avsattning och Forvantad avsattning fran varje matchat par. De negativa vardena har
samma betydelse som de positiva vardena. En differens om minus tre (- 3) har samma betydelse som
en differens om plus tre (+ 3). Summan av differenserna fran varje matchat par jamférs mot samtliga
differensers standardavvikelse. Vid statistiskt oberoende bér summan av differenserna vara noll (0).

TABELL 2.5 VARIABLER, PARAT T-TEST

Parat t-test Population Il (Differenser) Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel [Observerad avsattning — Forvantad avsattning] Intervallskala
Oberoende variabel Negativt resultat Nominalskala
Beroende variabel [Observerad avsattning — Férvantad avsattning] Intervallskala




| Wilcoxon Signed Ranks Test rangordnas differenserna mellan varje matchat par efter negativa och
positiva differenser. Varje differens rangordnas sedan efter positiva och negativa differenser. Precis
som parat t-test har negativa och positiva viarden samma betydelse. Da differenserna rangordnas
forandras variablerna fran att befinna sig pa intervallskala till att befinna sig pa ordinalskala.

TABELL 2.6 VARIABLER, WILCOXON SIGNED RANKS TEST

Wilcoxon Sig. Ranks Test Population Il (Differenser) Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel [Observerad avsattning — Férvantad avsattning] Ordinalskala
Oberoende variabel Negativt resultat Nominalskala
Beroende variabel [Observerad avsattning — Férvantad avsattning] Ordinalskala

For effekttest, genom Hedges g, kommer medelvdrde, antal observationer samt sammanvagd
standardavvikelse att anges for Students t-test och parat t-test. Den beroende variabeln befinner sig
pa kvotskala.

TABELL 2.7 VARIABLER, EFFEKTTEST

Effekttest Population | Population Il Dataniva
Oberoende variabel VD-byte (1), (2) Ej VD-byte (1), (2) Nominalskala
Beroende variabel Medelvarde avsattningar ~ Medelvarde avsattningar Kvotskala
Oberoende variabel Negativt resultat Positivt resultat Nominalskala
Beroende variabel Medelvarde avsattningar ~ Medelvarde avsattningar Kvotskala
VALUTA

I de fall avsattningar ej anges i svenska kronor (SEK) kommer Riksbankens genomsnittliga kurs for
det valutaslaget, for det berorda rikenskapsaret, att anviandas. Hinsyn kommer ej tas till brutet
rakenskapsar, genomsnittlig kurs fran forsta januari till sista december kommer uteslutande att
anvandas vid avsattning i utlandsk valuta. Se APPENDIX Il for valutakurser 2001 till 2008.

2.2.5 Beroende variabel

Avsattningar i forhallande till resultat efter finansiella poster [(avsattning)/(resultat efter finansiella
poster + avsattning)] som ar hogre dn 15 procent ar studiens beroende variabel, avseende prévning
av Huvudhypotes | och Huvudhypotes Il. Anledningen till att endast dessa avsattningar beaktas i
studien ar att isolera storre, resultatpaverkande avsattningar som har en vasentlig paverkan pa
bolagets resultat. For Delhypotes | och Delhypotes Il kommer samtliga avsattningar i absoluta tal att
utgora studiens beroende variabler.
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2.2.6 Oberoende variabel

Studien har tre oberoende variabler: VD-byte(1); VD-byte (2) samt Negativt resultat. Dessa kommer
att prévas mot deras respektive dikotomier, dvs: Ej VD-byte(1); Ej VD-byte (2) samt Positivt resultat.
Det bor tillaggas att de oberoende variablerna kan forekomma samtidigt, dvs ett bolag som foretagit
ett VD-byte samtidigt som deras resultat dr negativt.

2.2.7 Bortfall

Till bortfall rdknas sadana féretag som ingar i urvalet, men som av nagon anledning inte finns med i
studien (Lisper & Lisper, 2005). Endast de arsredovisningar, for respektive féretag i studiens urval,
som finns publicerad elektroniskt pa respektive féretags hemsida per 2009-04-15 kommer att
inkluderas i studien. Aven de arsredovisningar som ej finns publicerade elektroniskt nagot av &ren
2001-2007 kommer rdknas som bortfall, forutsatt att bolaget ifraga var noterat pa NASDAQ OMX
Stockholmsbdrsen eller NGM det eller de aren arsredovisningen saknas.

2.2.8 Validitet och reliabilitet

Reliabilitet syftar till hur tillférlitliga studiens variabler ar (Sohlberg & Sohlberg, 2002). Tillforlitlig
syftar har till hur forskaren har matt ett visst fenomen och hur sann denna maéatning ar. Validitet a
andra sidan har en mer begreppsmassig betydelse déar variablerna granskas med utgangspunkt fran
hur val de speglar ett visst teoretiskt resonemang.

| denna studie kommer all empirisk data att hamtas fran bolagets elektroniska arsredovisning.
Avsattningar kommer att hamtas fran not i forvaltningsberattelsen, dar arets avsattningar skall
framga enligt International Reporting Standards 37 (IAS 37). Resultat efter finansiella poster kommer
att hamtas ifran koncernens resultatrakning. Resultatrakningen och notapparaten ingar i respektive
arsredovisnings forvaltningsberattelse, vilken ar granskad av paskrivande revisor eller revisorer enligt
ABL. Bada forfattarna kommer separat att granska samtliga foretags avsattningar och resultat efter
finansiella poster for att kunna uppna en hogre reliabilitet. For studiens tva huvudhypoteser kommer
samtliga avsattningar att beraknas utifrdn foljande ekvation: [(Avsattning)/(Avsattning + Resultat
efter finansiella poster)]. De avsattningar, dar kvoten understiger 15 procent, kommer ej att beaktas i
studien avseende provning av de tva huvudhypoteserna. For prévning av studiens tva delhypoteser
kommer samtliga avsattningar att beaktas i absoluta tal.

Studiens validitet avser hur val den teoretiska definitionen av Big Bath Accounting avspeglas i gjorda
avsattningar efter ett VD-byte eller vid ett negativt resultat. Genom befintlig teori fran bl a Riahi-
Belkaoui (2004), Penman (2003) och Watts & Zimmerman (1968) betecknas situationer nar ny VD
skriver ner tillgdngar som belastar innevarande ars resultat eller belastar resultatet med kostnader
som i framtida perioder kan aterféras som Big Bath Accounting. Detta géller dven situationer nar
befintlig VD foretar dessa atgarder vid ett negativt resultat. Forfattarna anser darfor att studiens
validitet ar god, da en avsattning belastar innevarande ars resultat samtidigt som den kan aterféras i
framtida perioder. Detta kan ske vid: 1) VD-byte, 2) Negativt resultat, eller 3) Bada situationerna
samtidigt.
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3 Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer studiens teoretiska referensram att diskuteras. | den forsta delen kommer
designad redovisning, och da foretradesvis Big Bath Accounting att behandlas. | den andra delen
kommer de statistiska test, relevanta for studien att diskuteras. Darefter ges en introduktion till
begreppet avsattningar utifran de ramar som ges i IAS 37.

3.1 Designad redovisning

Designad redovisning syftar till de situationer da foretag anpassar sin externa redovisning for att
Overrensstimma med de mal féretaget har med den finansiella rapporteringen (Riahi-Belkaoui,
2004). Foretag kan ha atskilliga motiv for att anpassa sin finansiella rapportering. Riahi-Belkaoui
(2004) kategoriserar foljande begrepp inom Designad redovisning:

> The selective financial misreputation hypothesis;
Income smoothing;

Earnings management;

Creative accounting; och

YV V V V

Accounting fraud.

Samtliga begrepp avser situationer da ledning, foretradesvis da VD, anpassar foretagets redovisning
genom olika kategorier av handlingar (ibid.). Det forsta begreppet, The selective financial
misreputation hypothesis, avser situationer da VD utnyttjar flexibilitet i redovisningsstandarder for
att framja bolaget, VD eller bada samtidigt.

Income smoothing avser de situationer da VD jamnar ut intdkter mellan redovisningsperioder for att
visa pa stabil intjaning och minska volatiliteten i bolagets aktiekurs (ibid.). Begreppet Income
smoothing har vidare tva huvudsakliga inriktningar: artificiell eller riktig utjamning. Artificiell
utjamning syftar till de forhallanden da foretagets ekonomiska veklighet inte redovisas rattvist i
bolagets finansiella rapportering. Riktig utjamning syftar till de tillfallen da bolaget planlagger
investeringar, forsknings- och utvecklingskostnader, avyttringar, leasing, inkép o dyl. for att kunna
kontrollera balans- och resultatrakning samt kassaflode.

Earnings management syftar till ledningens medvetna val av de redovisningsprinciper som gagnar
deras specifika syften (ibid.). Forfarandet dr genomfdorbart genom den flexibilitet som finns i
redovisningsstandarder. Schipper (1989) menar att befintliga principer ocksa kan utnyttjas genom att
tilldmpa dem pa Onskvart satt. Earnings management sker da ledningen anvander sitt omdome i
foretagets finansiella rapportering, snarare an att rapportera objekt de verkliga ekonomiska
hédndelserna. Forfarandet leder till missallokering av finansiella resurser, da bolaget erhaller
riskkapital fran investerare, i deras tro om att foretaget presterar battre dn de i verkligheten gor. A
andra sidan leder beteendet till att mer information kommuniceras ut till investerare och andra
intressenter.
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Creativity in accounting inbegriper tva synonyma begrepp: Big Bath Accounting samt Creative
accounting (Riahi-Belkaoui, 2004). Bada begreppen syftar till hur en liberal tolkning av
redovisningsstandarder kan anvandas for att anpassa foretagets externa rapportering. Big Bath
Accounting avser situationer da ett foretag drastiskt reducerar innevarande ars vinst for att kunna
uppvisa hogre vinster i framtiden. Situationen inbegriper tre situationer, da denna drastiska
reduktion av vinst kan forekomma: Vid VD-byte; vid ett negativt resultat eller ndr bada situationerna
intraffar samtidigt. Creative accounting betecknar situationer da féretaget framstaller den finansiella
rapporteringen som battre &n den ar i verkligheten. Begreppet inbegriper ocksa situationer da
hdndelser inte redovisas i bolagets rakenskaper. Schilit (1993) har foljande beskrivning av de
handelser som kan kategoriseras som Creativity in accounting:

» Erkdnna intakter fore de realiseras;

> Skapa fiktiva intdkter;

» Periodisera intdkter och kostnader pa dnskvart satt; samt
> Ej balansera skulder i balansriakningen.

Fraud in accounting syftar till situationer da, foretag gar utanfor gallande normer, lagar och praxis i
syfte att framstalla sig som battre an den verkliga situationen féretaget befinner sig i (ibid.). Fraud
eller bedrageri syftar till bolagsbedrageri, bedraglig finansiell redovisning, “White-collar crime” samt
ovilja att forse revisorer med korrekt information. Dessa aspekter kommer inte vidare att berodras i
foreliggande studie.

Samtliga begrepp i Designad redovisning ar i mangt och mycket synonyma. En klar gransdragning ar
svar att astadkomma mellan dessa begrepp. | forekommande fall kommer dock begreppet Big Bath
Accounting att huvudsakligen utgora studiens huvudsakliga teoretiska referensram. | féljande avsnitt
kommer Big Bath Accounting att behandlas narmare.

3.2 Big Bath Accounting

Termen Big Bath Accounting syftar till de situationer da ett féretag drastiskt minskar innevarande ars
vinst (Riahi-Belkaoui, 2004). Om denna reducering av vinst sker vid ett VD-byte, vid ett negativt
resultat eller vid bada situationerna samtidigt benamns forfarandet Big Bath Accounting. Emellertid
kan Big Bath Accounting aven férekomma vid andra situationer, dvs vid ej VD-byte eller vid ett
positivt resultat. Att bevisa forekomsten i dessa fall & emellertid svart. Enligt Schildt (1993)
forekommer Big Bath Accounting nastan uteslutande vid just VD-byte eller negativt resultat.

| de fall ett bolag redovisar ett negativt resultat, eller pa ett annat satt inte kommer att na upp till de
forvantningar som finns pa bolaget, kan det finnas incitament att ytterligare reducera vinsten for att
pa detta vis kunna uppvisa battre resultat i framtiden. Att reducera vinsten kan uppnas pa ett flertal
olika satt. Vanligast ar, enligt Copeland & Moore (1997), att skriva ned tillgangar eller att gora
avsattningar. Att skriva ned tillgangar kraftigt en period medfér att avskrivningar kommande
perioder blir lagre. Bolaget har dessutom maojlighet att aterféra nedskrivningen om den ej langre ar
befogad vilket innebar att bolaget redovisar en intdkt. Det forutsatter dock att nedskrivningen
belastat resultatet tidigare perioder och ej bokforts mot eget kapital. En avsattning belastar
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resultatet innevarande ar. Om ej avsattningen tas i ansprak finns det majlighet att aterféra denna
under senare perioder, aterféringen sker da genom resultatrdakningen i form av intdkt (IAS 37, p 59).

Det finns olika syn pa vad som kan klassificeras som Big Bath Accounting. Elliot & Shaw (1988 s 92,
genom Walsh, Craig & Clarke, 1991) har definierat Big Bath Accounting som Nedskrivning som
paverkar resultatet med mer dn 1 procent av tillgdngarnas bokférda vérde. Walsh, Craig & Clarke
(1991) menar att denna snava definition inte uppmarksammar de situationer da en kraftig och
drastisk minskning av resultatet sker. Vidare menar Walsh, Craig & Clarke (1991) att fenomenet Big
Bath Accounting ej endast skall ses som en reduktion av innevarande ars vinst, situationer da ett
foretag kraftigt 6kar sin vinst skall ocksa kunna ses som Big Bath Accounting. Forskarna undersokte
statistiskt 96 australiensiska foretag mellan 1950 och 1989 och fann empiriskt stod for att Big Bath
Accounting forekom bade vad géller kraftig reduktion och kraftig tillvaxt av innevarande ars vinst.
Hypoteserna bevisades genom att studera korrelationen mellan reduktion och tillvaxt av vinsten i
forhallande till 6vriga kostnader och intékter.

| denna studie kommer Big Bath Accounting uteslutande att definieras som avsattning som foretas
vid VD-byte eller negativt resultat. Detta ar for att kunna isolera avsattningar foretagna vid just dessa
situationer. En bredare definition av strategin kraver en annorlunda metod, dar monster i foretags
vinster maste studeras, enligt Walsh, Craig & Clarke (1991).

3.3 Statistisk teori

Nedan kommer de statistiska test som anvands for att prova studiens hypoteser att behandlas.
Gemensamt for samtliga statistiska test, forutom effekttest, ar att de avser att forkasta en uppstalld
nollhypotes, dvs testen ar hypotesprovande. Effekttest avser att komplettera de parametriska
testens praktiska skillnader. Hypotestesten ar uppdelade i tva kategorier av test: Beroende och
oberoende test. Dessa test dr sedan indelade i parametriska och icke-parametriska test. Samtliga
ekvationer nedan ar hamtade fran Lisper & Lisper (2005).

3.3.1 Beroende hypotesprovning

Beroende hypotesprévning jamfor tva varden, foretradesvis medelvdarden, mot varandra i par (Lisper
& Lisper, 2005). Fran varje par i undersdkningen erhalls en skillnad mellan de tva vardena, dessa
skillnader summeras och standardavvikelsen berdknas. Detta gadller parat t-test, vilket ar ett
parametriskt, beroende test. Ekvationen for parat t-test foljer nedan:

mgy
=3,

vn

| ekvationen avser “"mg” medelviardet av differenserna fran samtliga par, “Sy” betecknar

t

standardavvikelsen fran dessa par och “n” star fér antalet par.
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Wilcoxon Signed Ranks Test ar ett icke-parametriskt, beroende test, dar varje inbordes skillnad fran
respektive par rangordnas i tva grupper: En negativ grupp och en positiv grupp (ibid.). Dessa jamfors
darefter mot varandra for att underséka om skillnaderna mellan de negativa och de positiva
rangsummorna ar slumpmassigt betingade eller om de beror pa en alternativhypotes. Wilcoxon
Signed Ranks Test approximeras sedan med Z-férdelningen. Ekvation fér Wilcoxon Signed Ranks Test
foljer nedan:

N(N + 1)
T-———F—
7 =
\/N(N +1)(2N + 1)
24

| ekvationen avser "T” rangsumman av population | eller I, N avser stickprovets stolek fran den valda
populationen. Fordelningen approximeras med normalférdelningen och jamfors saledes med Z-
fordelningen.

3.3.2 Oberoende hypotesprovning

Oberoende test avser att studera huruvida tva medelvirden, median eller dylikt skiljer sig fran
varandra och om denna skillnad dr slumpmassigt betingad eller ej (ibid.). Oberoende test avser att
prova huruvida varden fran tva grupper kommer fran samma population eller ej. Vidare forekommer
det tva kategorier av oberoende test: Parametriska och icke-parametriska test. Students t-test ar ett
parametriskt test som jamfor tva populationers medelvarden mot varandra for att se om skillnaden i
medelvarde beror pa slumpen eller en uppstélld alternativhypotes. Students t-test kréver att data ar
pa intervall- eller kvotskala. Ett t-vdarde berdknas genom relationen mellan skillnaden i medelvarde
och populationernas sammanvagda standardavvikelse. Ekvation for Students t-test féljer nedan:

my —m;

(n1—1)5%+(n2—1)s§+(1 + 1)

n, +n, —2 n; ' n,

| ekvationen avser “m” och ”s” medelvarde och standardavvikelse for respektive population | och Il

”. n

n” avser storlek pa respektive stickprov | och Il.

Ett icke-parametriskt alternativ till Students t-test ar Mann Whitney U-test. Detta test avser att
jamféra om det foreligger skillnader mellan populationernas median. Detta test tar bort effekten av
extremvarden och olikartad varians mellan populationerna genom att varje avsattning rangordnas.
Avsattningar, som i denna studie befinner sig pa intervallskala, fordelas om till ordinalskala. Syftet ar
dock detsamma som med Students t-test: att forkasta en uppstalld nollhypotes. Ekvationen fér Mann
Whitney U-test foljer nedan:

n;(n; +1)

U=nyn, + — kK
”n" avser antal observationer fran population 1 och Il. “R,” avser den hogsta rangsumman fran
population | och II. Kritiskt U erhalls sedan fran tabell och jamfors mot testets U. U approximeras

med normalférdelningen i de fall respektive stickprov Overstiger tio observationer.
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3.3.3 Chitva-test

Chitva-testet ar ett oberoende test som undersdker data pa nominal- och ordinalniva (Lisper &
Lisper, 2005). Testet undersoker data genom att undersdka om en viss observerad mangd skiljer sig
fran en forvantad mangd. Testet forutsatter minst tva kategorier, dar varje kategori har en
observerad och en forvantad mangd data. Fran varje kategori berdknas foljande ekvation:

k

2 _ (05 — Fy)?
X F;

i=1

Dar "O” betecknar observerad mangd, "F” betecknar férvdantad mangd och “k” antal kategorier.
Summan fran varje kategori adderas och jamfors mot ett kritiskt chitva-varde for att préva huruvida
nollhypotesen kan férkastas eller ej.

3.4 Avsattningar

| denna studie bendmns Ovriga avsattningar samt Omstruktureringsreservationer gemensamt som
Avsdttningar. Definitionen avsattningar har dock en vidare innebord i IAS 37, dar aven garanti-, miljo-
och produktavsattningar ingar. Om an dessa avsattningar ej tas i beaktning i denna studie, inkluderas
de emellertid i den allmdnna definitionen i IAS 37 och kommer saledes beaktas i avsnitt 3.4.1
Avsdttningar. | detta avsnitt kommer avsattningar samt omstruktureringsreservationer att definieras
utifran IAS 37. Vidare kommer syftet med standarden IAS 37 att behandlas, for att belysa dess
relevans i relation till den teoretiska definitionen av strategin Big Bath Accounting.

3.4.1 Avsattningar

IAS 37 — Avsattningar skall tillampas av samtliga féretag som féljer IFRS/IAS. 1AS 37 tillampas ej pa IAS
39 — Finansiella instrument. | de fall en annan standard behandlar ett viss kategori av avsattningar
skall den standarden féljas, dessa standarder ar (IAS 37, p 5):

IAS 11 — Entreprenadavtal;

IAS 12 — Inkomstskatter;

IAS 17 — Leasingavtal;

IAS 19 — Ersattningar till anstallda;
IFRS 3 — Rorelseférvarv; och

IFRS 4 — Forsakringsavtal.

VVVYVYYVY

| den man vissa kategorier av avsattningar ej behandlas hos dessa standarder skall IAS 37 tillampas.
IAS 37 skall dven tillampas pa 6vriga standarder inom IFRS/IAS i sin helhet.

Avsattningar definieras enligt 1AS 37 som: "En avsattning ar en skuld som &r oviss avseende
forfallotidpunkt eller belopp” (IAS 37, p 10). Samma punkt definierar skuld som: “En skuld ar en
befintlig forpliktelse som harrér fran intraffade handelser och vars reglering férvantas medféra ett
utfléde av fran foretaget av resurser som utgér ekonomiska fordelar”.
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Vidare skall avsattningar redovisas i balansrakningen endast nar foljande kriterier ar uppfyllda (1AS
37, p 14):

> Ett foretag har befintlig forpliktelse (legal eller informell) som en féljd av en intraffad
handelse;

> Det ar troligt att ett utflode av resurser som utgor ekonomiska fordelar kommer att krévas
for att reglera forpliktelsen; och

> En tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras.

En forpliktelse kan forekomma i tva former: Legal forpliktelse och informell forpliktelse (1AS 37, p 10).
Den forstnamnda avser kontrakt, dar villkor, saval uttryckliga som underforstadda, avgor betydelsen
av den legala forpliktelsen. Som legal forpliktelse inbegrips aven lagstiftning och andra lagliga
grunder. Informell forpliktelse behandlar forpliktelser utifrdan foretagets handlande avseende
etablerad praxis och offentliggjorda riktlinjer. Ett foretags I6ften gentemot externa parter, avseende
skyldigheter mot dessa, inbegrips ocksa i informella forpliktelser. Vidare innefattar en forpliktelse
alltid en motpart, emellertid ar det ej tvunget att foretaget kdnner till vem som &ar motpart (IAS 37, p
20). | de fall, lednings- eller styrelsebeslut, ska antas ha givit upphov till en informell férpliktelse,
kravs det att beslutet har meddelats till berérda parter senast pa balansdagen. Detta &r sarskilt
viktigt att beakta vid omstrukturering.

Ett troligt utflode av resurser kravs for att reglera forpliktelsen. Troligt definieras i IAS 37, p 23, som
mer sannolikt att sa intraffar an inte. | de fall denna standards definition av ordet trolig ej uppfylls for
en specifik forpliktelse, skall en upplysning istdllet [amnas. | de fall bolaget har en forpliktelse, men
sannolikheten att det kravs ett utflode av ekonomiska fordelar for bolaget for att reglera
forpliktelsen inte ar trolig, foreligger en eventualférpliktelse. En eventualforpliktelse ar en
forpliktande handelse som ej skall redovisas i balansrakningen eftersom det ar maojligt, men ej troligt,
att det krévs ett utflode av resurser fran bolaget for att reglera forpliktelsen. | de fall sannolikheten
for att reglera forpliktelsen ar ytterst liten skall ej upplysning lamnas (1AS 37, p 27).

En intraffad handelse som leder till en forpliktelse benamns forpliktande handelse (IAS 37, p 17). For
att en handelse skall betecknas som forpliktande kravs det att foretaget ej har rimliga alternativ till
att underlata att reglera forpliktelsen som handelsen givit upphov till. Ytterst prévas detta i domstol.

En avsattning skall redovisas i balansrakningen efter basta mojliga uppskattning (IAS 37, p 36). Basta
mojliga uppskattning av beloppet dr den summa bolaget skulle betala for att dverlata forpliktelsen till
tredje man. | de fall avsattningen beror garantier o dyl. skall samtliga tankbara utfall vagas samman
med deras respektive sannolikheter. De risker och osdkerheter som oundvikligen omgardar manga
handelser och forhallanden skall beaktas for att nd den basta uppskattningen for en avsattning (IAS
37, p 42). Forsiktighet kravs vid bedomningar under osakra forhallanden sa att intdkter eller tillgangar
inte Overskattas och kostnader eller skulder inte underskattas. Osdakerhet motiverar dock inte
Overdrivet stora avsattningar eller avsiktligt overvarderade skulder (1AS 37, p 43).
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For att kunna aterspegla den béasta aktuella uppskattningen, justeras avsattningar vid varje balansdag
(IAS 37, p 59). Nar det inte langre foreligger en overvdagande sannolikhet att ett utfléde av resurser
kravs for att reglera en forpliktelse, skall avsattningen aterforas. Vidare far en avsattning endast tas i
ansprak till de utgifter avsattningen ursprungligen var amnad for (IAS 37, p 60).

3.4.2 Omstruktureringsreservationer
Foljande ar exempel pa vad som kan anses utgéra omstruktureringar (1AS 37, p 70):

» Forsaljning eller avveckling av en verksamhetsgren;

> Nedlaggningen av verksamheter i ett land eller region, eller flyttningen fran ett land till ett
annat, eller fran en region till en annan;

» Forandringar i ledningsstruktur, exempelvis genom att en ledningsniva tas bort; och

» Genomgripande omorganisationer som har en vasentlig effekt pa verksamhetens karaktar
och inriktning.

En avsattning for omstruktureringsutgifter gors enbart nar kriterierna for avsattningar i 1AS 37, p 14
ar uppfyllda, dvs bolaget har en befintlig forpliktelse som en f6ljd av en intraffad handelse; ett troligt
utflode av resurser kravs for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan
goras. Det innebar att en informell forpliktelse att omstrukturera uppstar endast nar ett foretag:

a) Har en faststalld, utforlig omstruktureringsplan av vilken minst framgar:
» den verksamheten, eller del av verksamheten, som berors;
» de driftstallen som framst berors;
» det ungefarliga antalet anstdllda, som kommer att fa avgangsvederlag samt deras placering
och arbetsuppgifter;
> de utgifter som foretaget kommer att adra sig;
» nér planen kommer att genomforas; samt
b) har skapat en valgrundad férvdantan hos dem som berors att foretaget kommer att genomfora
omstruktureringen, genom att paboérja genomforandet av denna plan eller att tillkdnnage dess
huvuddrag till dem som berérs av den.

3.4.3 Syfte med IAS 37 - Avsittningar

Syftet med standarden ar att tillforsdakra att lampliga kriterier for redovisning tillampas pa
avsattningar. Standarden agerar dven komplement till de upplysningar som lamnas i noterna till de
finansiella rapporterna. Det finns dock situationer da denna standard inte skall tillampas och dessa
situationer innefattar avsattningar som uppstar till foljd av kontrakt att verkstalla langre fram (IAS 37,
p 3). Med kontrakt som verkstélls langre fram avses kontrakt dar ingen av parterna har uppfyllt
nagon av sina forpliktelser, eller dar bada parterna endast delvis, men i lika utstrackning, har uppfyllt
sina forpliktelser. Denna standard ar tillamplig pa sadana kontrakt endast da de ar forlustbringande.
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4 Empiriskt material

| detta kapitel kommer studiens empiriska material att presenteras. Forfattarna kommer har att
askadliggora hur studiens urval skett, populationsindelning, variabelsammanstéllning samt bortfall.
Utifran studiens fragestdllning har teoretiska resonemang operationaliserats ner till maétbara
variabler. Dessa variabler ligger sedan till grund for studiens analys.

4.1 Urval

Ett urval ar, i forekommande fall, en sammanstéllning av de bolag forfattarna énskar studera for att
svara pa studiens fragestéllning och syfte (Holme & Solvang, 1997). | detta avsnitt kommer studiens
totala urval presenteras. Bolag, som per 2009-04-01, noterade pa Stockholmsborsens Large Cap
bildar studiens wurval. Fran dessa har kreditinstitut exkluderats, da dessa, vid sidan av
Arsredovisningslagen (ARL), dven foljer Lag (1995:1559) om a&rsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag (ARKL). Fran detta urval kommer observationer att genomforas for aren 2001-
2008. Foljande karaktaristiska parametrar kommer beaktas:

» VD-byte eller Ej VD-byte;
> Resultat efter finansiella poster, (positivt eller negativt resultat); samt
» Ovriga avsattningar och Omstruktureringsreservationer.

Dessa tre parametrar avgor vilken population varje observation kommer att vara kategoriserad i.
Parametrarna VD-byte eller Ej VD-byte faststaller i vilken av Population | respektive Population II,
inom Huvudhypotes |, parametrarna kommer att kategoriseras i. Resultat efter finansiella poster,
negativt eller positivt resultat, kommer att avgora huruvida observationen kommer inga i Population
| eller Population Il inom Huvudhypotes II.

Parametrarna Ovriga avsdttningar och  Omstruktureringsreservationer benamns  endast
”Avsattningar”. Garanti-, milj6- och produktavsattningar kommer ej att beaktas i denna studie. For
att identifiera Avsdttningar, med en signifikant paverkan pa Resultat efter finansiella poster, anvands
relationskvoten mellan en given avsattning ett ar och Resultat efter finansiella poster samma ar,
avseende studiens tva huvudhypoteser. For att besvara studiens tva huvudhypoteser kommer
avsattningar med sju olika relationskvoter studeras. Dessa relationskvoter bendmns vidare som
"Granssatser”. Dessa granssatser om 15, 20, 25, 30, 40, 50 respektive 60 procent avser att prova
studiens tva huvudhypoteser. Tre chitva-test kommer att genomfdras inom varje granssats: VD-byte
(1) och Ej VD-byte (1); VD-byte (2) och Ej VD-byte (2); Negativt resultat och Positivt resultat.

" Avsattning” eller ”ej avsattning” kommer vidare att ingd i saval Huvudhypotes | som Huvudhypotes
Il for respektive granssats. Nedan illustreras hur de for studien centrala parametrarna kan fordelas.
Tabellen syftar till att belysa det faktum att varje observation kan anta tre olika karaktaristiska (VD-
byte/E) VD-byte; Negativt resultat/Positivt resultat; Avsdttning/Ej avsattning) utifran sex olika
parametrar. Givet ett VD-byte for en specifik observation, kan den observationen anta tva ytterligare
egenskaper utifran tva par: Negativt eller Positivt resultat och Avsdttning eller Ej avsdttning.
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TABELL 4.1 POPULATIONSINDELNING

VD-byte

Ej VD-byte

Negativt
resultat

Positivt
resultat

Avsiattning

Ej
avsattnin

VD-byte

Ej VD-byte
Negativt res
Positivt res
Avsattning
Ej avsattning

Huvudhypotes | syftar till att undersdka huruvida avsattningar ar mer frekvent férekommande vid
VD-byte eller ej. Huvudhypotes Il avser att prova om avsattningar genomfors oftare vid negativt
resultat dn vid ett positivt resultat. Endast i de fall avsattningar genomfoérts ingar i
hypotesprovningarna for de tva huvudhypoteserna. En genomférd avsattning tillsammans med ett
VD-byte avser Population | (Huvudhypotes 1), en genomférd avsattning utan VD-byte avser
Population Il (Huvudhypotes Il). En avsattning gjord vid ett negativt resultat betecknas Population |
(Huvudhypotes Il) medan en avsattning gjord vid ett positivt resultat betecknas som Population Il
(Huvudhypotes 1l). De tva hypoteserna med respektive Population | och Population Il askadliggors
nedan.

TABELL 4.2 POPULATIONSINDELNING, VD-BYTE

VD-byte (1), (2) Ej VD-byte (1), (2)

Population II
EJ i Huvudhypotes Il

Avsittning
Ej avsittning

Population I
Ej i Huvudhypotes I

TABELL 4.3 POPULATIONSINDELNING, NEGATIVT RESULTAT

NeEativt resultat Positivt resultat

Population II
EJ i Huvudhypotes Il

Population I
Ej i Huvudhypotes I

Avsattning
Ej avsittning
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4.1.1 Observationer i studien

Det totala urvalet uppgar, per 2009-04-01, till 57 bolag, varav fyra bolag ar kreditinstitut. Samtliga
bolag i studien och exkluderade bolag finns angivna i APPENDIX I. Exkluderade bolag uppgar till 7
procent av det totala antalet bolag registrerade pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsens Large Cap per
2009-04-01.

TABELL 4.4 ANTAL BOLAG | STUDIEN

Antal Andel, %

Antal bolag, Large Cap 57 100,0
Bolagi studien 53 93,0
Exkluderade bolag 4 7,0

Tabell 4.4 illustrerar fordelningen av studiens totala urval mellan 2001 och 2008. Totalt urval baseras
pa samtliga bolag, noterade pa Stockholmsbdrsens Large Cap (per 2009-04-01), med undantag for
kreditinstitut. Detta resulterar i ett urval om 53 bolag per ovan angivna datum. Arsredovisningar, for
dessa 53 bolag, under perioden 2001-2008 bildar studiens totala urval. | tabellen syftar posten ej
noterade till de observationer, dar bolaget ifraga inte varit noterat pa Stockholmsboérsen alternativt
dar bolaget ifraga annu ej stiftats. Posten bortfall syftar till de observationer dar bolaget ifraga varit
noterat pa Stockholmsboérsen, men ej tillhandahallit arsredovisning i elektronisk form. Detta ger
sammantaget ett urval om 389 observationer for denna studie. Tabell 4.5 och 4.6 visar distributionen
av studiens bortfall.

TABELL 4.5 FORDELNING AV TOTALA OBSERVATIONER, 2001-2008

Antal Andel, %

Totalt urval 424 100,0
Ej noterade 24 5,7
Antal observationer 389 91,5
Bortfall 11 2,8

TABELL 4.6 FORDELNING AV OBSERVATIONER | STUDIEN, 2001-2008

Antal Andel, %

Med i studien 400 100,0
Antal observationer 389 97,0
Bortfall 11 3,0
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4.1.2 VD-byte (1)

Tabellen nedan visar pa fordelningen av VD-byte (1) mellan aren 2001 och 2008, avseende studiens
observationer. Andelen VD-byten uppgar till 13,1 procent, vilket motsvarar 51 VD-byten. Andelen
VD-byten, om 13,1 procent, anvands for att berdkna vad forvantad andel VD-byten bér vara i
studiens chitva-test vid statistiskt oberoende, for respektive granssats (Lisper & Lisper, 2005). De
granssatser som undersoks ar, som tidigare namnts: Avsattningar som paverkar Resultat efter
finansiella poster med 15, 20, 25, 30, 40, 50 respektive 60 procent.

TABELL 4.7 FORDELNING AV VD-BYTE (1), 2001-2008

Antal Andel, %
VD-byte (1) 51 13,1
Ej VD-byte (1) 338 86,9
Totalt 389 100,0

4.1.3 VD-byte (2)

Tabell 4.8 illustrerar, likt ovanstaende tabell, fordelning av VD-byte (2) under ar 2001 till 2008.
Andelen VD-byten uppgar i férekommande fall till 27 procent. Detta motsvarar nastintill en
fordubbling mot VD-byte (1).

TABELL 4.8 FORDELNING AV VD-BYTE (2), 2001-2008

Antal Andel, %
VD-byte (2) 105 27,0
Ej VD-byte (2) 284 73,0
Totalt 389 100,0

4.1.4 Negativt resultat

Tabell 4.9 beskriver andelen negativa resultat i forhallande till den totala andelen observationer.
Negativa resultat uppgar till 35, vilket motsvarar 9,0 procent. Andelen om 9,0 procent anvands for att
uppskatta vad avsattningar vid negativa respektive positiva resultat bor vara vid statistiskt oberoende
(ibid.).

TABELL 4.9 FORDELNING AV NEGATIVT RESULTAT, 2001-2008

Antal Andel, %
Negativt resultat 35 9,0
Positivt resultat 354 91,0
Totalt 389 100,0
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4.1.5 Total médngd avsdttningar

Nedan kommer tva figurer att illustrera dels hur antalet avsattningar varierat med de sju olika
granssatserna, dels kommer férdelningen av avsattningar pa de tre grupperna att askadliggoras for
de olika granssatserna.

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

78

Avsattning

26
17

15% 20% 25% 30% 40% 50% 60%

B Avsattning

FIGUR 4.1 TOTAL MANGD AVSATTNINGAR, SAMTLIGA GRANSSATSER

Figuren illustrerar hur antalet avsattningar varierat med de sju olika granssatserna som anvants.
Figuren illustrerar en relativt avtagande kurva efter gransen om 25 procent. Fran den forsta gransen
om 15 procent till den andra gransen om 20 procent uppgar minskningen till 19 stycken (32 procent).
Fran gransen om 20 procent till den tredje grdnssatsen (25 procent) minskar antalet avsattningar
med 17 stycken (29 procent). Fram till den sista granssatsen dr minskningen avtagande, det bor
emellertid papekas att fran den fjarde gréanssatsen (30 procent) ar avstandet till efterféljande grans
tio procentenheter, istallet for fem procentenheter.

4.1.6 Total miangd avsittningar for respektive kategori

Figurerna illustrerar hur antalet avsattningar fordelar sig mellan de tre grupperna givet de olika
forutsattningarna. Forfattarna amnar forklara figurerna parvis i tre omgangar, dar VD-byte (1)
kommer att jamforas mot Ej VD-byte (1); VD-byte (2) jamférs mot Ej VD-byte (2); Negativt resultat
jamfors mot Positivt resultat. Syftet ar att askadliggéra hur avsattningar distribueras, i de tre
grupperna, for att pa detta vis kunna illustrera avsattningarnas fordelning under de givna
granssnitten.
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FIGUR 4.2 FORDELNING AV AVSATTNINGAR: VD-BYTE (1); VD-BYTE (2); NEGATIVT RESULTAT
FIGUR 4.3 FORDELNING AV AVSATTNINGAR: EJ VD-BYTE (1); EJ VD-BYTE (2); POSITIVT RESULTAT

4.1.7 Avsittning vid VD-byte (1) - Avsittning vid Ej VD-byte (1)

Vid ett granssnitt om 15 procent férekommer 78 avsattningar, av vilka 15 av dessa ar vid VD-byte (1)
och 63 stycken &r under Ej VD-byte (1). Kvoten dessa emellan uppgar saledes till 4,2. Vid ett
granssnitt om 60 procent uppgar det totala antalet avsattningar till 17 stycken, av vilka 5 av dessa ar
vid VD-byte (1) och 12 stycken under Ej VD-byte (1). Avsattningar vid VD-byte (1) har saledes minskat
med 67 procent, medan avsattningar vid Ej VD-byte (1) har minskat med 81 procent. Vidare har
kvoten mellan Population | (VD-byte(1)) och Population Il (Ej VD-byte (1)) avtagit till 2,4, som foljd av
att avsattningar vid Ej VD-byte (1) minskat mer, relativt sett, an VD-byte (1).

4.1.8 Avsittning vid VD-byte (2) - Avsittning vid Ej VD-byte (2)

Avsattningar under dessa omstadndigheter skiljer sig fran VD-byte (1), da avsattningar vid VD-byte (2)
har okat fran 15 till 29 stycken, vid ett granssnitt om 15 procent. Antalet avsattningar vid Ej VD-byte
(2) uppgar saledes till 49 stycken. Andelen VD-byten 6kat fran 13,1 procent till 27,0 procent, vilket
forvisso inte nodvandigtvis bor paverka antalet avsattningar vid VD-byte (2). Avsattningar vid VD-byte
(2) minskar med 76 procent mellan forsta (15 procent) och sista (60 procent) granssatsen.
Motsvarande minskning for avsattning vid Ej VD-byte (2) uppgar till 80 procent.

4.1.9 Avsittning vid negativt resultat - Avsittning vid positivt resultat

| gruppen Avsattning vid negativt resultat gjordes 16 observationer av avsattningar, medan 62
stycken gjordes vid positivt resultat. Under det sista granssnittet, om 60 procent, foreligger ett
omvant forhallande mellan avsattningar vid negativt resultat och avsattningar vid positivt resultat. 10
avsattningar observeras vid negativt resultat och 7 avsattningar vid positivt resultat, detta ar
synnerligen anmarkningsvart, da andelen negativa resultat endast uppgar till 9,1 procent. Minskning
av avsattningar vid positivt resultat uppgar till 89 procent, vilket skall jamféras mot minskningen av
avsattningar avseende negativt resultat, dar minskningen uppgar till 38 procent. Detta indikerar att
det férkommer, relativt sett, mer resultatpaverkande avsattningar vid ett negativt resultat dn vid ett
positivt sadant.
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4.2 Avsiattningar vid VD-byte och negativt resultat

| foljande avsnitt kommer avsattningar vid VD-byte och negativt resultat att illustreras. For varje
granssats (15, 20, 25, 30, 40, 50 samt 60 procent) kommer Observerat véirde samt Férvdntat virde att
anges. Vidare bestar varje grans utav avsattningar vid: VD-byte (1) och Ej VD-byte (1); VD-byte (2) och
Ej VD-byte (2); samt Negativt resultat och Positivt resultat. De observerade och forvantade vardena
ligger sedan till grund for de chitva-test, parade t-test samt Wilcoxon Signed Ranks Test som kommer
att genomforas i studiens Analys.

4.2.1 Avsattning vid VD-byte (1)

N&r endast avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster med mer &n 15 procent
beaktas, forekommer 78 avsattningar, vilket motsvarar 20,1 procent av det totala antalet
observationer. Antal avsattningar minskar sedan till 17 stycken vid den sista granssatsen. Antalet
avsattningar totalt anvands for att berdkna vad forvantat varde borde vara vid statistiskt oberoende
for varje granssats.

Da andelen VD-byten (1) uppgar till 13,1 procent borde antalet avsattningar vid VD-byte (1) uppga till
10,23 vid en granssats om 15 procent. Observerat antal avsattningar uppgar emellertid till 15
stycken. For avsattning vid Ej VD-byte (1) uppgar antalet observerade avsattningar till 63, medan
forvantat antal ar 67,77 stycken for samma granssats. For samtliga granssatser 6verstiger observerat
antal avsattningar forvantat antal avsattningar betraffande VD-byte (1). Observerat antal
avsattningar uppgar till 15 stycken vid granssatsen om 15 procent. Denna mangd minskar till fem (5)
stycken vid grénssatsen om 60 procent. Férvantat antal minskar motsvarande fran 10,23 stycken (15
procent) till 2,23 stycken for den sista gréanssatsen (60 procent).

TABELL 4.10 FORDELNING AV AVSATTNINGAR VID VD-BYTE (1) OCH EJ VD-BYTE (1)

Avséittning VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
15 procent Observerat 15 63 78
Foérvintat 10,23 67,77 78
20 procent Observerat 12 47 59
Forvintat 7,76 51,24 59
25 procent Observerat 11 31 43
Forvantat 5,52 36,48 43
30 procent Observerat 8 28 36
Forvantat 473 31,27 36
40 procent Observerat 6 20 26
Forvintat 3,42 22,58 26
50 procent Observerat 6 16 22
Forvantat 2,89 19,11 22
60 procent Observerat 5 12 17
Forvantat 2,23 14,77 17

25




4.2.2 Avsattning vid VD-byte (2)

Vid avsattning vid VD-byte (2) forekommer samma totala mangd avsattningar for respektive
granssats som for VD-byte (1). Eftersom andelen VD-byte (2) uppgar till 27,0 procent, varfor
forvantat varde uppgar till 21,05 for granssatsen om 15 procent. Observerat varde uppgar till 29
stycken vid samma granssats. Antalet observerade avsattningar vid VD-byte (2) minskar sedan till sju
(7) stycken vid den sista granssatsen. Antalet avsattningar vid Ej VD-byte (2) uppgar till 49 stycken vid
granssatsen om 15 procent och tio (1) stycken vid granssatsen om 60 procent.

Vid samtliga granser overstiger observerat antal avsattningar, forvantat antal avsattningar vid VD-
byte (2). Det indikerar att avsattningar gors mer frekvent vid ett VD-byte (2) an vid ej VD-byte (2),
dock kravs det statistik hypotesprovning for att bevisa att sa ar fallet.

TABELL 4.11 FORDELNING AV AVSATTNINGAR VID VD-BYTE (2) OCH EJ VD-BYTE (2)

Avséittning VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
15 procent Observerat 29 49 78
Forvantat 21,05 56,95 78
20 procent Observerat 24 35 59
Forvintat 15,93 43,07 59
25 procent Observerat 19 24 43
Foérvintat 11,61 31,39 43
30 procent Observerat 16 20 36
Forvantat 9,72 26,28 36
40 procent Observerat 10 16 26
Forvantat 7,02 18,98 26
50 procent Observerat 9 13 22
Forvantat 7,02 18,98 22
60 procent Observerat 7 10 17
Forvintat 4,59 12,41 17

4.2.3 Avsattning vid Negativt resultat

Andelen negativa resultat uppgar till 9,1 procent, detta varde anvands for att berdkna vad det
forvantade antalet bor vara vid statistiskt oberoende. Den totala mangden avsattningar, vid gransen
om 15 procent, ar 78 stycken. 9,1 procent av detta varde (7,22 stycken) utgor forvantat antal
avsattningar vid negativt resultat. P4 samma satt bestimmer andelen positiva resultat totalt i
studien, 90,9 procent, vad forvantat antal avsattningar bor vara vid positivt resultat, vid statistiskt
oberoende. Avséattning vid negativt resultat uppgar till 16 stycken, medan avsattning vid ett positivt
resultat uppgar till 62 stycken vid den forsta gransen. Vid den sista granssatsen uppgar antalet
avsattningar vid negativt resultat till tio (10) stycken, medan motsvarande antal uppgar till sju (7)
stycken vid positivt resultat.
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Ocksa vid denna kategori av test Gverstiger observerad mangd avsattningar, forvdantat méangd
avsattningar vid negativt resultat fér samtliga granssatser. Detta indikerar att avsattningar ar mer
frekventa vid ett negativt resultat an vid ett positivt resultat, detta kan dock vara slumpmassigt
betingat. For att undersoka huruvida detta ar slumpmdéssigt betingat eller beror pa en
alternativhypotes, kravs statistisk hypotesprévning. Detta kommer att genomforas i studiens analys
genom chitva-test, parat t-test samt Wilcoxon Signed Ranks Test.

TABELL 4.12 FORDELNING AV AVSATTNINGAR VID NEGATIVT RESULTAT OCH POSITIVT RESULTAT

Avséittning Negativt resultat Positivt resultat Totalt
15 procent Observerat 16 62 78
Forvantat 7,22 70,58 78
20 procent Observerat 16 43 59
Forvantat 5,47 53,33 59
25 procent Observerat 13 29 43
Forvantat 3,90 38,10 43
30 procent Observerat 11 25 36
Forvantat 3,34 32,66 36
40 procent Observerat 10 16 26
Forvantat 2,46 23,59 26
50 procent Observerat 10 12 22
Forvantat 2,04 19,96 22
60 procent Observerat 10 7 17
Forvantat 1,58 15,42 17
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4.3 Oberoende test

| detta avsnitt kommer empiri for att analysera Delhypotes | och Delhypotes Il att presenteras.
Empirin for dessa hypoteser kommer att analyseras genom Students t-test, Mann Whitney U-test och
ANOVA-test i studiens analys. Vid oberoende test kommer tva populationer att prévas mot varandra,
i forekommande fall kommer Population | (VD-byte (1); VD-byte (2); Negativt resultat) att jamforas
mot Population Il (Ej VD-byte (1); Ej VD-byte (2); Positivt resultat) avseende avsattningarnas storlek. |
Students t-test kommer medelvardet for samtliga avsattningar i Population | att jamféras med
medelvardet for samtliga avsattningar i Population Il. Detta test kommer att kompletteras med ett
Mann Whitney U-test, vilken prévar skillnader i median mellan Population | och Population II. | detta
avsnitt kommer medelvarde, standardavvikelse samt antal observationer fran varje population att
anges for Students t-test. Medelrang och antal observationer kommer sedan att anges for Mann
Whitney U-test. Dessa varden kommer sedan att statistiskt provas i studiens analys. ANOVA-test
kommer sedan att genomforas pa samtliga tre kategorier av test (VD-byte och Ej VD-byte (1); VD-
byte (2) och Ej VD-byte (2); Negativt resultat och Positivt resultat) for att se om skillnader i varians
foreligger.

Delhypotes I

Alternativhypotes (Ha.r)
Bolag med ny VD belastar resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp @n bolag med befintlig
VD

Nollhypotes Il (H)
Bolag med ny VD belastar inte resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp an bolag med
befintlig VD

Delhypotes II

Alternativhypotes Il (Ha.1)
Bolag med negativt resultat belastar resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp an bolag
med positivt resultat

Nollhypotes Il (H)
Bolag med negativt resultat belastar inte resultatet med avsattningar i hdgre absoluta belopp an

bolag med positivt resultat
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4.3.1 Students t-test, VD-byte (1)

Under avsattningar vid VD-byte (1) uppgar antalet VD-byten till 51 stycken och medelvardet av dessa
avsattningar uppgar till 917,77 MSEK. Motsvarande medelvarde for Population Il uppgar till 527,05
MSEK. En notering som kan goéras ar att standardavvikelsen ar avsevart hogre vid VD-byte (1) an vid
ej VD-byte (1). Vidare ar standardavvikelsen, for bada populationerna, hégre dn medelvardet, vilket
kan tyda pa skeva fordelningar. | studiens analys kommer det faktum att medelvardet fér Population
| 4r hogre an det for Population Il analyseras for att kunna uttala sig huruvida detta ar slumpmassigt
betingat eller ej.

TABELL 4.13 STUDENTS T-TEST, VD-BYTE (1) OCH EJ VD-BYTE (1)

Avséittning VD-byte Ej VD-byte Totalt
Antal (N) 51 338 389
Medelvirde, MSEK 917,77 527,05 578,27
Std. avvikelse, MSEK 3 393,82 1598,33 1926,84

4.3.2 Mann Whitney U-test, VD-byte (1)

| tabellen nedan aterfinns raden Medelrang, vilken syftar till att underséka huruvida skillnader
foreligger mellan populationernas median. Som tabellen visar ar medelrangen hogre for avsattningar
vid VD-byte (1) an for avsattning vid ej VD-byte (1). Detta ar dock e;j tillrackligt for att kunna uttala sig
om denna skillnad i medelrang dr slumpmassigt betingad eller om det beror pa en alternativhypotes.
For att sdkerstalla vad skillnaden beror pa kravs statistisk analys i form av Mann Whitney U-test.

TABELL 4.14 MANN WHITNEY U-TEST, VD-BYTE (1) OCH EJ VD-BYTE (1)

Avséittning VD-byte Ej VD-byte Totalt
Antal (N) 51 338 389
Medelrang 210,61 192,64 N/A

Rangsumma 10 741 65114 N/A
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4.3.3 Students t-test, VD-byte (2)

Vid avsattning vid VD-byte (2) uppgar den genomsnittliga avsattningen till 756,10 MSEK. Detta skall
jamféras mot en genomsnittlig avsattning om 512,53 MSEK vid avsattning vid befintlig VD.
Standardavvikelsen for populationerna ar relativt sett stor, da dessa Overstiger respektive
medelvarden. Detta indikerar stora extremvarden samt att populationernas fordelning kan vara
sned. FOr att sdkerstilla huruvida skillnaden i medelvdrde mellan Population | och Il beror pa en
alternativhypotes kravs statistisk provning i form av Students t-test.

TABELL 4.15 STUDENTS T-TEST, VD-BYTE (2) OCH EJ VD-BYTE (2)

Avséittning VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Antal (N) 105 384 389
Medelvirde, MSEK 756,10 512,53 578,27
Std. avvikelse, MSEK 2557,17 1637,65 1926,84

4.3.4 Mann Whitney U-test, VD-byte (2)

Tabellen visar att antalet VD-byten okat fran 51 till 105 stycken, da VD-byte for tva ar beaktas. Detta
ger en lagre medelrang vid VD-byte (2) én vid VD-byte (1). Dock &r fortfarande medelrangen hogre an
vid avsattning vid ej VD-byte (2). | studiens Analys kommer detta att provas statistiskt for att
understka huruvida det gar att sdkerstalla att medianen i Population | ar hégre dan medianen i
Population 1.

TABELL 4.16 MANN WHITNEY U-TEST, VD-BYTE (2) OCH EJ VD-BYTE (2)

Avséittning VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Antal (N) 105 385 389
Medelrang 207,38 190,42 N/A

Rangsumma 21775 54 080 N/A
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4.3.5 Students t-test, negativt resultat

Det forekommer 35 avsattningar vid negativt resultat och 354 avsattningar vid positivt resultat.
Medelvardet for population | (2 052,20 MSEK)o6verstiger vida medelvardet for population Il (432,55
MSEK). Aterigen overstiger standardavvikelsen for de tvd populationerna respektive medelvirde,
vilket indikerar att stora extremvarden férekommer. Aven om skillnaden mellan populationernas
medelvarden ar relativt sett stor ar detta e;j tillrackligt for att kunna férkasta nollhypotesen, speciellt
da standardavvikelsen 6verstiger medelvardet for de tva populationerna.

TABELL 4.17 STUDENTS T-TEST, NEGATIVT RESULTAT OCH POSITIVT RESULTAT

Avséittning Negativt resultat Positivt resultat Totalt
Antal (N) 35 354 389
Medelvirde, MSEK 2 052,20 432,55 578,27
Std. avvikelse, MSEK 5 330,64 1 056,34 1 874,64

4.3.6 Mann Whitney U-test, negativt resultat

Medelrangen for avsattning vid negativt resultat 6verstiger medelrangen for avsattning vid positivt
resultat. Skillnaden mellan populationernas median ar mindre dan populationernas medelvarden.
Detta indikerar att extremvarden férekommer, i synnerhet i Population |. Medelvardet for Population
| (Negativt resultat) dverstiger det for Population Il (Positivt resultat) med fem ganger, medianen a
andra sidan ar endast tre procent hogre an medianen fér Population Il. Detta visar att extremvarden
paverkar Population | i stérre utstrackning an Population Il.

TABELL 4.18 MANN WHITNEY U-TEST, NEGATIVT RESULTAT OCH POSITIVT RESULTAT

Avséittning Negativt resultat Positivt resultat Totalt
Antal (N) 35 354 389
Medelrang 200,96 194,41 N/A

Rangsumma 7 033,5 68 821,5 N/A
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5 Analys

| detta kapitel kommer studiens empiriska material att statistiskt prévas med hypotesprévande
statistik. Huvudhypotes | och Il kommer att provas med Chitva-test, parat t-test samt Wilcoxon
Signed Ranks Test. Delhypotes | och Il kommer att provas med saval parametriska test, Students t-
test och ANOVA-test samt icke-parametriskt test, Mann Whitney U-test. Students t-test och parat t-
test kommer att kompletteras med effekttest. Syftet med hypotesprévande test ar att forkasta en
uppstalld nollhypotes for att kunna acceptera de for studien uppstallda alternativhypoteserna.

5.1. Statistisk provning: Chitva-test

| avsnitt 5.1 kommer férfattarna att prova studiens tva huvudhypoteser genom prévning med Chitva-
test. Provningen amnar undersdka huruvida det foreligger statistiska belagg for att en ny VD belastar
resultatet oftare med avsattningar an en befintlig VD. Vidare syftar studien till att préva huruvida ett
foretag med negativt resultat belastar resultatet oftare med avsattningar an ett foretag med positivt
resultat. Avsdttningar har tidigare i studien definierats som avsattningar som paverkar resultat efter
finansiella poster med mer &n 15 procent. Avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster
med mindre dn 15 procent kommer ej att beaktas i detta avsnitt. Chitva-test kommer att genomféras
i sju olika moment, dar 15 procent ar forsta steget och 60 procent det sista steget. De 6vriga stegen
ar 20, 25, 30, 40 respektive 50 procent. | varje steg kommer tre olika provningar att genomfoéras, dar
varje steg dmnar undersoka huruvida studiens tva huvudhypoteser kan statistiskt sakerstallas genom
hypotesprovning. Huvudhypotes | kommer att genomféras utifran tva olika angreppssatt, dar det ena
beaktar VD-bytet endast for aret da VD tilltrdder, medan det andra definierar VD-byte som aret da
VD tilltrdder samt nastkommande ar. Huvudhypotes Il kommer endast angripas utifran en
infallsvinkel, dar endast aret — da foretaget redovisar negativt resultat — kommer att beaktas.

Huvudhypotes I

Alternativhypotes (Ha.r)
Bolag med ny VD belastar resultatet mer frekvent med avsattningar an bolag med befintlig VD

Nollhypotes (Ho)
Bolag med ny VD belastar resultatet mindre frekvent med avsattningar an bolag med befintlig VD

Huvudhypotes Il

Alternativhypotes (Ha.r)
Bolag med negativt resultat belastar resultatet mer frekvent med avsattningar an bolag med positivt
resultat

Nollhypotes Il (H)
Bolag med negativt resultat belastar resultatet mindre frekvent med avsattningar an bolag med
positivt resultat
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5.1.1 Chitva-test, avsattning 15 procent

Nedan kommer de avsattningar som paverkar resultatet med mer &n 15 procent att provas statistiskt
genom chitva-test. Totalt uppvisas 78 avsattningar, avsattningarnas frekvens uppgar till 15 stycken
vid VD-byte (1) respektive 29 stycken vid VD-byte (2). | tabellernas forsta del askadliggors observerat
samt forvantat antal avsattningar vid VD-byte respektive ej VD-byte. | tabellernas andra del
illustreras kritiskt chitva-varde(x’) respektive testets chitva-varde, och motsvarande kritisk respektive
testets signifikans (a), antal frihetsgrader (n) samt om nollhypotesen (H,) kan férkastas eller ej.

TABELL 5.1 AVSATTNING 15 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 15 63 78
Foérvantat varde 10,23 67,77 78,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 2,56
Signifikans (o) 0,050 0,109
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen (Ho) Forkastas ej

Tabell 5.1. presenterar samtliga avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster med mer
an 15 procent. 15 av dessa ar foretagna vid VD-byte och saledes 63 avsattningar ar utférda under
ledning av befintlig VD, vilka ger foérvantade varden om 10,23 respektive 67,77 avsattningar. Vid en
kritisk signifikansnivd om fem procent gar nollhypotesen ej att forkasta. Aven om observera antal
avsattningar Overstiger férvantat antal, ar denna skillnad ej sa vasentlig att nollhypotesen kan
forkastas.

TABELL 5.2 AVSATTNING 15 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 29 49 78
Foérvantat varde 21,05 56,95 78,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 4,11
Signifikans (o) 0,050 0,043
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Tabell 5.2 illustrerar hur nollhypotesen forkastas, da signifikansnivan (4,3 procent) understiger 5,0
procent, vilken ar den kritiska nivan for att forkasta nollhypotesen. Vidare faststalls en hogre
observerad mangd avsattningar vid VD-byte (2) dn forvantad mangd avsattningar vid VD-byte (2).
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Observerad méangd uppgar till 29, medan forvantad mangd uppgar till 21,05 stycken. Denna skillnad
ar tillrackligt vasentlig for att kunna forkasta nollhypotesen vid en signifikans om 5,0 procent. Det bor
tilldggas att risken for fel av Typ | ar stor, da testets signifikans marginellt understiger kritisk

signifikans.

TABELL 5.3 AVSATTNING 15 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat varde 16 62 78
Forvintat viarde 7,02 70,98 78,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 12,63
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Tabellen ovan visar att avsattningar genomfors oftare vid negativt resultat, an vid positivt resultat.
Detta ar statistiskt sakerstallt och signifikansen understiger 0,000. Denna laga signifikansniva ger en
synnerligen marginell risk for fel av Typ |, da B-vardet (1-a) 6verstiger 99,99 procent.

5.1.2 Chitva-test, avsattning 20 procent
Vid en grdns om avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster med mer &n 20 procent,

forekommer 59 avsattningar. Observerat antal avsattningar vid VD-byte 6verstiger forvantat antal for
saval VD-byte (1)och (2), som vid negativt resultat.

TABELL 5.4 AVSATTNING 20 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 12 47 59
Foérvantat varde 7,74 51,26 59,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 2,71
Signifikans (a) 0,050 0,100
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

Tabell 5.4 illustrerar statistisk provning for att undersdka huruvida det gar att sdkerstdlla om
avsattningar forekommer mer frekvent vid VD-byte an vid avsattningar gjorda under ledning av en
befintlig VD. Trots det faktum att observerat antal avsattningar vid VD-byte 6verstiger foérvantat antal
gar det ej att sdkerstdlla att detta beror pa en alternativhypotes vid fem procents signifikans.
Skillnaden mellan forvantat varde och observerat varde kan saledes vara slumpmassigt betingad.
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TABELL 5.5 AVSATTNING 20 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 24 35 59
Forviantat virde 15,93 43,07 59,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X 3,84 561
Signifikans (a) 0,050 0,018
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Nar VD-byte klassificeras som aret da VD tilltradde samt nastkommande rdakenskapsar, VD-byte (2)
gar det att statistiskt sakerstdlla att avsattningar vid VD-byte forekommer oftare dn avsattningar
gjorda under ledning av en befintlig VD och att detta ej ar slumpmassigt betingat. Risken for Typ I-fel
ar relativt 1dg da B-vardet uppgar till 98,2 procent.

TABELL 5.6 AVSATTNING 20 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat virde 16 43 59
Forvantat virde 5,46 53,54 59,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X? 3,84 22,42
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Vid hypotesprévning av avsattningar gjorda vid negativt respektive positivt resultat efter finansiella
poster gar det att statistiskt sdkerstalla att avsattningar oftare genomfors vid ett negativ resultat.
Chitva-vardet uppgar till 22,42, vilket vida Overstiger det for testet kritiska vardet om 3,84.
Signifikansnivan understiger 0,000 vilket innebar en relativt liten risk for fel av Typ .
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5.1.3 Chitva-test, avsattning 25 procent
| takt med att gransen for avsattning okar till 25 procent, minskar avsattningarnas frekvens till totalt

43 stycken. | enlighet med prévning om 15 respektive 20 procent Overstiger observerat antal den
forvantade mangden avséattningar vid VD-byte (1) och (2) samt negativt resultat.

TABELL 5.7 AVSATTNING 25 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 11 32 43
Foérvantat varde 5,52 36,49 43,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
)& 3,84 6,63
Signifikans (o) 0,050 0,010
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

| tabell 5.7 uppgar observerat antal avsattningar vid VD-byte till ett dubbelt sa hogt varde som
forvantat antal. Skillnaden &r sa betydande, att nollhypotesen férkastas. Chitva-vardet uppgar till
6,63, vilket Overstiger kritiskt varde om 3,84. Risken for Typ I|-fel ar foljaktligen liten, da B-vardet

uppgar till 99,00 procent.

TABELL 5.8 AVSATTNING 25 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 19 24 43
Forviantat virde 11,61 31,39 43,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X2 3,84 6,45
Signifikans (o) 0,050 0,011
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Vid VD-byte (2) Overstiger observerad mangd, férvantad mangd med 7,39 observationer. Denna
skillnad ar tillracklig for att forkasta nollhypotesen vid en signifikans om 5,0 procent. Eftersom f-
vardet uppgar till 98,90 procent &r risken for fel av Typ | liten.
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TABELL 5.9 AVSATTNING 25 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat varde 13 30 43
Forvintat viarde 3,98 39,02 43,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 22,53
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Observerad mangd avsattningar vid negativt resultat overstiger forvantat varde trefaldigt. Vid
statistiskt oberoende, borde antalet avsattningar vid negativt resultat uppga till 3,98. Observerat
antal uppgar emellertid till 13 stycken, vilket ger ett chitva-varde (22,53) som vida overstiger det
kritiska vardet om 3,84. Saledes kan nollhypotesen forkastas och risken for fel av Typ | ar marginell.

5.1.4 Chitva-test, avsittning 30 procent
Antal avsattningar vid en grans om 30 procents paverkan pa resultat efter finansiella poster uppgar
till 36 stycken. Saledes utgor avsattningar ca tio procent av studiens 389 observationer.

TABELL 5.10 AVSATTNING 30 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 8 28 36
Foérvantat varde 4,73 31,27 36,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
Xz 3,84 2,55
Signifikans (a) 0,050 0,110
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

| tabell 5.10 illustreras att observerat antal avsattningar vid VD-byte (1) Overstiger forvantat antal
med néastan det dubbla. Emellertid kan ej nollhypotesen férkastas vid en signifikansniva om fem
procent, da ett chitva-varde om 2,55 erhalls. Det kan saledes vara slumpmassigt betingat att
observerat antal avsattning vid VD-byte Overstiger forvantat antal.
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TABELL 5.11 AVSATTNING 30 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 16 20 36
Forvantat varde 9,72 26,28 36,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 5,56
Signifikans (a) 0,050 0,018
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Vid VD-byte (2) uppgar observerat antal avsattningar vid VD-byte till 16, medan férvantat antal, vid
statistiskt oberoende, uppgar till 9,72. Relationen mellan observerat och férvantat antal ar i denna
provning lagre, da kvoten uppgar till 1,65 (16/9,72), an vid VD-byte (1) 1,87 (8/4,27). Dock &r den
absoluta skillnaden om 6,28 (16 — 9,72) storre an den absoluta skillnaden vid VD-byte (1) 3,27 (8 —
4,73). Chitva-test beaktar ej den relativa skillnaden, endast den absoluta, varfér detta test gar att
statistiskt sdkerstalla. Signifikansen uppgar till 1,8 procent och nollhypotesen kan darfér forkastas.

TABELL 5.12 AVSATTNING 30 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat varde 11 25 36
Forvintat viarde 3,33 32,67 36,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 19,51
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Observerat antal avsattningar vid negativt resultat overstiger det forvdantade antalet vasentligt.
Testets chitva-varde uppgar till 19,51, vilket ger en signifikans om 0,000. Nollhypotesen kan saledes
forkastas och risken for fel av Typ | ar obetydlig.
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5.1.5 Chitva-test, avsattning 40 procent
| detta steg uppgar det totala antalet avsattningar till 26 stycken. Observerade avséattningar vid VD-

byte (1) och (2) samt negativt resultat 6verstiger foérvantat antal avsattningar.

TABELL 5.13 AVSATTNING 40 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 6 20 26
Forvantat varde 3,42 22,58 26,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
x> 3,84 2,29
Signifikans (a) 0,050 0,130
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

Skillnaden mellan observerat varde och forvantat varde ar ej tillracklig for att kunna forkasta
nollhypotesen vid en signifikans om 5,0 procent. Vidare uppgar B-vardet till 87,0 procent, vilket
indikerar liten risk for fel av Typ Il.

TABELL 5.14 AVSATTNING 40 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 10 16 26
Forviantat virde 7,02 18,98 26,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 1,74
Signifikans (a) 0,050 0,188
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

En avgradnsning av avsattningar under 40 procents paverkan pa resultat efter finansiella ger ett
forvantat varde om 7,02 vid VD-byte (2). Detta skall stdllas mot ett observerat varde om 10, vilket
indikerar sma skillnader mellan férvantat och observerat varde. Testets chitva-varde uppgar till 1,74,
vilket inte ger skal till att forkasta nollhypotesen. | likhet med féregaende test erhalls ett B-varde som
indikerar liten risk for fel av Typ II.
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TABELL 5.15 AVSATTNING 40 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat varde 10 16 26
Forvintat viarde 2,41 23,59 26,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 26,34
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Observerat varde for avsattning vid negativt resultat uppgar till 10,0, medan férvantat varde uppgar
till 2,41. Denna skillnad, mellan observerat och forvantat varde, ar sarskilt stor och skillnaden ger
vidare grund for att forkasta nollhypotesen och darmed acceptera den for studien uppstallda
alternativhypotesen. Chitva-vardet uppgar till 26,34, vilket ger en synnerligen 13g signifikans och
saledes ar risken for fel av Typ | minimal.

5.1.6 Chitva-test, avsattning 50 procent
Vid avsattningar, med en paverkan pa resultat efter finansiella poster om 50 procent, uppgar det
totala antalet avsattningar till 22 stycken. Ocksa for denna grians Overstiger observerat antal
avsattningar vid VD-byte (1) och (2) samt negativt resultat, den forvantade mangden avsattningar.

TABELL 5.16 AVSATTNING 50 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 6 16 22
Forvantat varde 2,89 19,11 22,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 3,85
Signifikans (a) 0,050 0,049
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

| detta steg aterfinns sma skillnader mellan kritiskt chitva-varde och testets chitva-varde. Det kritiska
chitva-vardet 6verstigs emellertid marginellt, varfor nollhypotesen kan forkastas. Anmarkningsvart ar
det faktum att risken for Typ I-fel 4r 6verhdngande, da B-vardet motsvarar 95,10 procent.
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TABELL 5.17 AVSATTNING 50 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 9 13 22
Forvantat varde 5,94 16,06 22,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
x> 3,84 2,16
Signifikans (a) 0,050 0,141
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

Sma skillnader forekommer mellan observerat varde och forvantat varde avseende VD-byte (2).
Detta leder till att testets chitva-varde endast uppgar till 2,16 och understiger kritiskt chitva-varde
(3,84), varfor nollhypotesen ej kan forkastas.

TABELL 5.18 AVSATTNING 50 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat virde 10 12 22
Forvantat varde 2,04 19,95 22,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 34,23
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Vid avsattning som paverkar resultat efter finansiella poster med mer dn 50 procent, erhalls ett
observerat viarde om 10 stycken, vid avsattning vid negativt resultat. Saval den absoluta som den
relativa skillnaden mellan observerat och férvantat varde, under avsattning vid negativt resultat, ar
patagligt hog. Detta leder till ett avsevart hogre chitva-varde an det kritiska, vilket ger grund for att
forkasta nollhypotesen. Risken for fel av Typ | ar ytterst marginell.
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5.1.7 Chitva-test, avsattning 60 procent
Vid en grédns om 60 procent erhalls 17 avsattningar totalt. Vid en grans om 15 procent erholls 78

avsattningar, totala avsattningar har saledes minskat med 61 stycken, vilket motsvarar en minskning

om 78 procent.

TABELL 5.19 AVSATTNING 60 PROCENT, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1) Totalt
Observerat virde 5 12 17
Foérvantat varde 2,23 14,77 17,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 3,94
Signifikans (o) 0,050 0,047
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

Vid en grans om 15 procent erholls 15 observationer avsattningar vid VD-byte. Vid en grans om 60
procent erholls ett viarde om 5 stycken, detta motsvarar en reducering om 67 procent, fran 15
observationer till 5 observationer. Férvantat antal avsattningar har minskat fran 10,23 till 2,23
stycken, vilket motsvarar en minskning om 78 procent. Eftersom den relativa nedgangen for
observerat antal (-67 procent) ar mindre an den for férvantat antal (-78 procent), kan nollhypotesen
fortfarande forkastas. Dock ar risken for Typ I-fel stor, da B-vardet uppgar till 95,3 procent.

TABELL 5.20 AVSATTNING 60 PROCENT, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2) Totalt
Observerat virde 7 10 17
Foérvantat varde 4,59 12,41 17,00
Analys, VD-byte Kritisk Testets
X? 3,84 1,74
Signifikans (o) 0,050 0,188
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas ej

Vid avsattning VD-byte (2) kan nollhypotesen ej forkastas. Testets chitva-varde (1,74) understiger
3,84. Risken for fel av Typ Il ar liten, da B-vardet understiger 82,2 procent.
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TABELL 5.21 AVSATTNING 60 PROCENT, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res Totalt
Observerat varde 10 7 17
Forvintat viarde 1,57 15,43 17,00
Analys, negativt res Kritisk Testets
X2 3,84 49,87
Signifikans (a) 0,050 0,000
Frihetsgrader 1
Nollhypotesen Forkastas

| detta steg uppgar avsattningar vid negativt resultat — med en paverkan om mer dn 60 procent — till
10 stycken. Anmarkningsvart ar det faktum att observerat varde avsattningar vid negativt resultat har
varit oférandrad sedan gransen om 40 procent. Vidare uppgar observerat antal avsattningar vid
negativt resultat — med en paverkan om mer &n 15 procent pa resultat efter finansiella poster —till 16
stycken. Saledes utgdr 62,5 procent av samtliga observerade avsattningar vid negativt resultat de
som har en paverkan om mer dn 60 procent. D3 testets chitva-vdarde om 49,87 overstiger det kritiska
vardet om 3,84, forkastas nollhypotesen. Vidare ar risken for Typ I-fel minimal da beta Gverstiger
99,99 procent. Detta ar studiens starkaste signifikans avseende chitva-test.

5.1.8 Sammanstallning av Chitva-test, VD-byte (1)

Nedan illustreras samtliga sju provningar och deras respektive utfall. | tre av sju fall kan
nollhypotesen forkastas, varpa risken fér Typ |-fel ar stor i tva av dessa. Tidigare presenterades hur
observerat varde dversteg forvantat varde avsattningar i samtliga sju fall. Oberoende av detta kan
nollhypotesen forkastas i endast tre av dessa fall. Dessa test kommer vidare att prévas med hjalp av
parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks Test, dar observerat varde jamfors med forvantat varde i par.
Skillnaden mellan dessa sju par kommer sedan att statistiskt provas.

TABELL 5.22 SAMMANSTALLNING, VD-BYTE (1)

Avsattning Kritisk x2 Testets x?2 o B Ho TypIl- Typll-
fel fel
15 procent 3,84 2,56 0,109 0,891 Forkastas ej N/A Liten
20 procent 3,84 2,71 0,100 0,900 Forkastas ej N/A Medel
25 procent 3,84 6,63 0,010 0,990 Forkastas Liten N/A
30 procent 3,84 2,55 0,110 0,890 Forkastas ej N/A Liten
40 procent 3,84 2,29 0,130 0,870 Forkastas ej N/A Liten
50 procent 3,84 3,85 0,049 0,951 Forkastas Stor N/A
60 procent 3,84 3,94 0,047 0,953 Forkastas Stor N/A
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5.1.9 Sammanstillning av Chitva-test, VD-byte (2)

Vid VD-byte (2) kan nollhypotesen forkastas i fyra av sju fall. | ett av dessa fall ar risken for Typ I-fel
stor. Vid en grans om 25 procent kan nollhypotesen foérkastas vid saval VD-byte, ett ar som tva ar. Vid
samtliga andra granser skiljer sig resultaten at, i den man nollhypotesen kan forkastas eller e;j. | likhet
med VD-byte(1) kommer denna undersdkning att kompletteras med parat t-test och Wilcoxon Signed
Ranks Test. Det forstnamnda ar ett parametriskt test, medan det sistndmnda ar ett icke-parametriskt
test.

TABELL 5.23 SAMMANSTALLNING, VD-BYTE (2)

Avsittning Kritisk x2  Testets x2 A B Ho TypI- Typll-
fel fel
15 procent 3,84 4,11 0,043 0,957 Forkastas Stor N/A
20 procent 3,84 5,61 0,018 0,982 Forkastas Liten N/A
25 procent 3,84 6,45 0,011 0,989 Forkastas Liten N/A
30 procent 3,84 5,56 0,018 0,982 Forkastas Liten N/A
40 procent 3,84 1,74 0,188 0,812 Forkastas ej N/A Liten
50 procent 3,84 2,16 0,141 0,859 Forkastas ej N/A Liten
60 procent 3,84 1,24 0,188 0,182 Forkastas ej N/A Liten
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5.1.10 Sammanstillning av Chitva-test, Negativt resultat

Vid avsattning vid negativt resultat kan nollhypotesen foérkastas i samtliga sju fall. Risken for fel av
Typ | & minimal, d& B-vardet Overstiger 99,99 procent i samtliga fall. Samtliga chitva-varden
Overstiger vida det kritiska vardet om 3,84. Dessa provningar kommer sedermera att analyseras med
hjalp av beroende test for att finna ett vidare samband mellan avsattningar vid negativt resultat over
de olika gransnivaerna. Tva beroende test kommer att anvandas for detta syfte: Parat t-test och
Wilcoxon Signed Ranks Test.

TABELL 5.24 SAMMANSTALLNING, NEGATIVT RESULTAT

Avsittning Kritisk x2  Testets x2 A B Ho TypI- Typll-
fel fel
15 procent 3,84 12,63 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
20 procent 3,84 22,42 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
25 procent 3,84 22,53 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
30 procent 3,84 19,56 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
40 procent 3,84 26,34 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
50 procent 3,84 34,23 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A
60 procent 3,84 49,47 0,000 1,000 Forkastas Liten N/A

5.2 Beroende test

| detta avsnitt kommer studiens beroende test att illustreras. De beroende testen tar sin
utgangspunkt i de chitva-test som genomforts i avsnitt 5.1. For varje grans (15, 20, 25, 30, 40, 50
respektive 60 procent) kommer observerade avsattningar vid VD-byte (1) och (2) samt negativt
resultat att jamfoéras med forvantat varde. Differensen mellan varje par kommer sedan att analyseras
tillsammans med de Ovriga differenserna. Totalt kommer sju differenser att erhallas i varje test.
Dessa differenser kommer att analyseras med hjalp av parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks test.
Till de parade t-testen kommer dven effektstorlek att berdknas. Syftet med de beroende testen éar att
undersoka huruvida nollhypotesen i huvudhypotes | och Il kan forkastas (Lisper & Lisper, 2005).
Syftet med effekttestet ar att underséka hur stor den praktiska skillnaden ar mellan populationerna
(observerad mangd avsattningar mot forvantat mangd avsattningar).
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5.2.1 Beroende test, VD-byte (1)

Nedan illustreras observerade samt forvintade varden foér avsattning vid VD-byte, ett ar. Dessa
kommer att analyseras genom ett parametriskt test, parat t-test, samt ett icke-parametriskt test,
Wilcoxon Signed Ranks Test. Bada testen &r beroende test, vilka jamfor observationer i par.
Differensen fran de nedan illustrerade sju paren analyseras sedan med parat t-test och Wilcoxon
Signed Ranks Test. Kolumnen “Rang” anvands for analys med Wilcoxon Signed Ranks Test.

TABELL 5.25 BEROENDE TEST, VD-BYTE (1)

Avsittning Observeratvirde  Forvantatviarde  Differens Positiv Negativ

Rang Rang
15 procent 15 10,23 4,77 6 =
20 procent 12 7,74 4,26 5 -
25 procent 11 552 5,48 7 -
30 procent 8 4,73 3,27 4 -
40 procent 6 3,42 2,58 1 -
50 procent 6 2,89 3,11 3 -
60 procent 5 2,23 2,77 2 -

Medelvirde (X) 9,00 5,25 3,75 N/A N/A

Standardavvikelse (s) 3,74 2,87 1,10 N/A N/A
Rangsumma N/A N/A N/A 28 0

Respektive grans for avsattning vid VD-byte, ett ar (15, 20, 25, 30, 40, 50 respektive 60 procent)
motsvarar en beroende observation. Varje beroende observation utgors av ett observerat varde och
ett forvantat varde. | ett parat t-test beaktas samtliga differenser mellan observerat varde och
forvantat varde. Den totala standardavvikelsen for dessa differenser satts sedan i forhallande till
roten ur antal observationer (n). Denna kvot divideras med differensen mellan de tva sammanlagda
medelvardena. | forekommande fall ar medelvardet for observerad mangd 9,00 och 5,25 for
forvantad mangd. Skillnaden dessa emellan uppgar till 3,75. Den sammanlagda standardavvikelsen
for de sju differenserna ar 1,10, detta skall sedermera divideras med roten ur antalet par, dvs sju till
antalet. T-vardet uppgar i detta test till 9,02, vilket dverstiger det for testet kritiska t-vdrdet om 2,45,
vid sex frihetsgrader. Nollhypotesen kan sadledes forkastas. Det foreligger |ag risk for fel av Typ |, da B-
vardet 6verstiger 99,99 procent.
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TABELL 5.26 PARAT T-TEST, VD-BYTE (1)

Analys, negativt res Kritisk Testets
t-viarde 1,94 9,02
Signifikans (a) 0,025 0,000
Frihetsgrader (n - 1) 6
X1-X; 3,75
Sp 3,33
Effekt (g) 1,13
Nollhypotesen Forkastas

For att prova den praktiska skillnaden mellan observerad mangd och férvantad mangd anvands
effekttest (Lisper & Lisper, 2005). Effekttest provar hur stor skillnaden ar mellan medelvardena (X;
och X,) i forhallande till den sammanvagda standardavvikelsen. | forekommande fall uppgar
skillnaden i medelvarde till 3,75, medan den sammanvagda standardavvikelsen ar 3,33. Detta ger en
effekt, enligt Hedges g, om 1,13, vilket klassificeras som stor effekt.

TABELL 5.27 WILCOXON SIGNED RANKS TEST, VD-BYTE (1)

Analys, negativt res Kritisk Testets
Z-virde 1,65 2,37
Signifikans (a) 0,025 0,018
Nollhypotesen Forkastas

Wilcoxon Signed Ranks Test dr, som tidigare ndmnt, ett icke-parametriskt alternativ till parat t-test.
Testet ar fordelningsfritt vilket innebar att den inte stdller krav pa att populationerna ar
normalfordelade, detta test ar darfor svagare an ett parat t-test. Samtliga sju differenser delas upp
efter positiva och negativa differenser i absoluta skillnader. En absolut skillnad ar alltid positiv, vilket
innebar att positiva och negativa differenser kan jamfdras mot varandra, oberoende om skillnaden ar
positiv eller negativ. Detta innebar saledes att en differens om +4 far en lagre rang an en differens
om -5. | férekommande fall erhalls endast positiva differenser, detta innebéar att samtliga rangvarden
tillhor en positiv population. Den totala rangsumman i den positiva populationen uppgar till 28
(142+3+4+54+6+7) och i den negativa till 0. Detta ger ett Z-vdarde om 2,37, vilket Gverstiger testets
kritiska Z-varde om 1,96. Nollhypotesen kan darfor forkastas. Risken for Typ I-fel ar relativt sett liten,
da B-vardet 6verstiger 98,20 procent.
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5.2.2 Beroende test, VD-byte (2)

Nedan askadliggors samtliga 14 observationer i tva par — observerat varde samt férvantat varde — for
avsattningar vid VD-byte (2). | samtliga sju par 6verstiger observerat varde forvantat varde. Detta ar
dock inte tillrackligt for att kunna uttala sig huruvida nollhypotesen kan foérkastas eller ej. Dessa sju
differenser kommer att analyseras med ett parat t-test samt Wilcoxon Signed Ranks Test.

TABELL 5.28 BEROENDE TEST, VD-BYTE (2)

Avsittning Observeratvirde Forviantatviarde Differens Positiv Negativ

Rang Rang
15 procent 29 21,05 7,95 6 -
20 procent 24 15,93 8,07 7 -
25 procent 19 11,61 7,39 5 -
30 procent 16 9,72 6,28 4 =
40 procent 10 7,02 2,98 2 -
50 procent 9 5,94 3,06 3 =
60 procent 7 4,59 2,41 1 -

Medelvirde (X) 16,29 10,84 5,45 N/A N/A

Standardavvikelse (s) 8,24 5,91 2,54 N/A N/A
Rangsumma N/A N/A N/A 28 0

Medelvardet av skillnaderna mellan Population | (Observerat varde) och Population Il (Férvantat
varde) uppgar till 5,45. Detta ger ett t-viarde om 5,68, vilket Overstiger kritiskt varde om 1,94. Det
foreligger lag risk for fel av Typ |, da B-vardet Overstiger 99,99 procent. Effekten uppgar sedermera till
0,76, vilket klassificeras som medelstor effekt (Lisper & Lisper, 2005).

TABELL 5.29 PARAT T-TEST, VD-BYTE (2)

Analys, negativt res Kritisk Testets
t-viarde 1,94 5,68
Signifikans (o) 0,025 0,001
Frihetsgrader (n - 1) 6
X1-X2 5,45
Sp 7,17
Effekt (g) 0,76
Nollhypotesen Forkastas

48




TABELL 5.30 WILCOXON SIGNED RANKS TEST, VD-BYTE (2)

Analys, negativt res Kritisk Testets
Z-virde 1,65 2,37
Signifikans (a) 0,025 0,018
Nollhypotesen Forkastas

| likhet med Wilcoxon Signed Ranks Test for avsattning vid VD-byte (1) forekommer inga negativa
differenser, da samtliga sju observerade varden overstiger forvantade varden inom respektive par.
Detta resulterar i en rangsumma om 28 for positiva differenser och 0 fér negativa differenser samt
ett Z-viarde om 2,37. Da testets Z-varde om 2,37 6verstiger det kritiska vardet om 1,96, ger detta
grund for att forkasta nollhypotesen.

5.2.3 Beroende test, negativt resultat

Tabellen visar samtliga 14 observationer i sju beroende par. | samtliga par 6verstiger observerat
varde forvantat varde. Detta medfor att det endast existerar positiva differenser och saledes endast
positiva rang. Samtliga chitva-test som ar genomférda pa avsattning vid negativt resultat kunde
forkastas. Nedan kommer ytterligare analys av avsattning vid negativt resultat.

TABELL 5.31 BEROENDE TEST, NEGATIVT RESULTAT

Avsittning Observeratvirde  Forvantatviarde Differens Positiv Negativ

Rang Rang
15 procent 16 7,02 8,98 5 -
20 procent 16 5,31 10,69 7 -
25 procent 13 3,78 9,22 6 -
30 procent 11 3,34 7,66 1,5 -
40 procent 10 2,34 7,66 1,5 -
50 procent 10 1,98 8,02 3 =
60 procent 10 1,53 8,47 4 -

Medelvirde (x) 12,28 3,61 8,67 N/A N/A

Standardavvikelse (s) 2,75 1,97 1,08 N/A N/A
Rangsumma N/A N/A N/A 28 0
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Skillnaden mellan medelvarde | och Il uppgar till 8,67. Denna skillnad ger ett t-vdarde om 21,24 vid en
sammanlagd standardavvikelse om 1,08 och n = 7. Testets t-varde 6verstiger vida det kritiska vardet
om 2,45. Vidare erhalls en effekt om 9,79 vid en sammanvagd standardavvikelse om 0,89 vilket

indikerar en synnerligen stor effekt. Detta ar den storsta effekt som berdknats vid beroende
provning.

TABELL 5.32 PARAT T-TEST, NEGATIVT RESULTAT

Analys, negativt res Kritisk Testets
t-virde 1,94 21,24
Signifikans (o) 0,05 < 0,001
Frihetsgrader (n - 1) 6
X1-X> 8,67
Sp 0,89
Effekt (g) 9,79
Nollhypotesen Forkastas

Vid beroende prévning med Wilcoxon Signed Ranks Test erhalls, | likhet med Ovriga Wilcoxon-
provningar, ett Z-varde om 2,37. Detta beror pa att observerat virde overstiger forvantat varde i
samtliga sju fall. Att samma varde (2,37) erhalls beror pa att testet overgar till med binomial-
provning, eftersom samtliga differenser ar positiva (Lisper & Lisper, 2005).

TABELL 5.33 WILCOXON SIGNED RANKS TEST, NEGATIVT RESULTAT

Analys, negativt res Kritisk Testets
Z-virde 1,65 2,37
Signifikans (o) 0,05 0,018
Nollhypotesen Forkastas
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5.3 Oberoende test

Students t-test, Mann Whitney U-test och ANOVA-test kommer att anvdndas for att undersdka
studiens Delhypotes | och Il. Dessa test provar hur avsattningarnas storlek varierar med VD-byte och
negativt resultat. Students t-test ar ett parametriskt test som jamfor tva populationers medelvarden
mot varandra for att undersoka huruvida skillnaderna mellan dessa medelvarden ar slumpmassigt
betingad eller om den beror pa en alternativhypotes. Mann Whitney U-test &r ett icke-parametriskt
alternativ till Students t-test, dar varje avsattning erhaller en rang som sedan summeras i varje
population. Effekten av extremvarden och olika storlek pa stickproven neutraliseras genom detta
forfarande. | detta test undersdks skillnader mellan populationernas median (medelrang) for att
undersdka om skillnaderna ar sa pass stora att de beror pa en uppstalld alternativhypotes. ANOVA-
test ar ett parametriskt test som undersoker i vilken man populationernas varians skiljer sig fran
varandra. ANOVA-testet syftar till att undersdka om stickproven i respektive population har liknande
varians eller om den skiljer sig fran varandra.

5.3.1 Students t-test, VD-byte (1)

Tabellen nedan visar pa stora skillnader i medelviarde mellan population | och II. Skillnaden om
390,72 MSEK ar dock ej tillracklig for att kunna forkasta nollhypotesen vid en signifikans om 5,0
procent. Populationernas sammanvagda standardavvikelse om 1 926,84 MSEK medfor att ett t-varde
om 1,35 erhalls, vilket ej ar tillrackligt for att kunna forkasta nollhypotesen. Risken for fel av Typ Il ar
medelstor, da B-vardet uppgar till 91 procent. Medianen skiljer sig fran medelvirdet i bada
populationerna, vilket visar pa att normalférdelning inte kan antas foreligga. ”Skewness” mater hur
skev en fordelning dr, medan “Kurtosis” méter hur toppig den samma ar (Aczel & Sounderpandian,
2005). Ett positivt varde pa skewness betyder att fordelningen lutar at hoger, medan ett negativt
varde innebér att fordelningen lutar at vanster. Ett viarde om 0,0 innebéar en fullstandigt symetrisk
fordelning. Betraffande kurtosis innebar ett varde overstigande 3,0 att fordelningen ar toppig, ett
varde understigande 3,0 innebar en flack fordelning. Ett varde om 3,0 medfér att populationen ar
normalfordelad. | forekommande fall &r bada populationerna skeva till hoger och populationerna
synnerligen toppiga.
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TABELL 5.34 STUDENTS T-TEST, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1)

n (Antal) 51 338
Medelvirde, MSEK 917,77 527,05

Median, MSEK 52,00 37,75

Skewness 6,47 6,57

Std. Error of Skewness 0,33 0,13

Kurtosis 4401 55,28

Std. Error of Kurtosis 0,66 0,27
Range 23 865 17 754

Minimum 0 0
Maximum 23 865 17 754
Sp, MSEK 1926,84

Kritisk Testets

Signifikans (o) 0,05 0,09

t-virde (fg 387) 1,65 1,35

Nollhypotesen Forkastas ej

Figurerna nedan askliggér hur avsattningar fordelar sig i Population | (VD-byte (1)) och Population |l
(Ej VD-byte (1)). Férdelningarna uppvisar skevhet at hoger och bada ar synnerligen toppiga, vilket
beror pa det hoga antalet avsattningar om 0,0 MSEK. Det forekommer ett fatal extremvéarden i
figurerna: 23,9 MDR (VD-byte(1)) och 17,9 MDR (Ej VD-byte (1)). Dessa extrema varden paverkar
populationernas i medelvarden hog grad, vilket kan utldsas i tabellen ovan dar medelvarde och
median skiljer sig fran varandra i de tva populationerna.

Ej VD-byte (1)

Frekvens VD-byte (1)

Frekvens
0 300
40|
sol 200|
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100 |
N
il F&
0 5000 10000 15000 20000 25000 0 5000 10000 15000 20000

FIGUR 5.1 HISTOGRAM: VD-BYTE (1)
FIGUR 5.2 HISTOGRAM: EJ VD-BYTE (1)
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5.3.2 Mann Whitney U-test, VD-byte (1)

For Mann Whitney U-test fér VD-byte (1) kan ej den uppstallda nollhypotesen forkastas, da erhallet
Z-varde uppgar till 1,08. Kritiskt Z-varde &r vid en signifikans om 5,0 procent 1,65. Medelrang for
population | uppgar till 210,61, medan medelrangen for population Il uppgar till 192,64. Detta
indikerar att medianerna skiljer sig at, dock ar skillnaderna ej sa pass stora att nollhypotesen kan
forkastas. Skillnaden kan saledes vara slumpmassigt betingad. Detta test 4r som synes svagare an ett
Students t-test, da signifikansen uppgar till 14 procent, medan samma prévning med ett Students t-

test gav en signifikans om 9 procent.
TABELL 5.35 MANN WHITNEY U-TEST, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1)

Medelrang 210,61 192,64
Kritisk Testets
Signifikans (a) 0,05 0,14
Z-varde 1,65 1,08
Nollhypotesen Forkastas ej

5.3.3 One-way ANOVA, VD-byte (1)

Det gar ej att statistiskt sdkerstalla att avsattningarnas storlek skiljer sig at avseende varians vid VD-
byte (1) jamfort med avsattningar féretagna vid befintlig VD. Kritiskt F-varde uppgar till 3,87, medan
erhaller varde uppgar till 1,82. Nollhypotesen kan ej férkastas.

TABELL 5.36 ANOVA-TEST, VD-BYTE (1)

Kritisk Testets
Frihetsgrader (k- 1) N/A 1
Frihetsgrader (n - k) N/A 387
Signifikans (a) 0,05 0,18
F-varde 3,87 1,82
Nollhypotesen Forkastas ej
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5.3.4 Students t-test, VD-byte (2)
Vid Students t-test, VD-byte (2) kan nollhypotesen ej férkastas. Skillnaden i medelvdarde om 243,57 ar

ej tillracklig for att kunna uttala sig om att denna skillnad ej ar slumpmassigt betingad. Eftersom den
sammanvagda standardavvikelsen uppgar till 1 934,50 &r skillnaden i medelvarde ej tillracklig for att
kunna forkasta nollhypotesen. Den hoga standardavvikelsen indikerar extremvarden, eftersom den
Overstiger saval population I:s som population Il:s medelvarden. T uppgar till 1,11, vilket ger en
signifikans om 14 procent. Det foreligger vidare liten risk for fel av Typ Il. Median och medelvarde
skiljer sig kraftigt fran varandra i bada populationerna. Bada fordelningarna ar sneda at hoger, da
”Skewness” ar positiv (Aczel & Sounderpandian, 2005). Toppigheten ar 6ver 3,0 vilket visar pa tva

synnerligen toppiga férdelningar.
TABELL 5.37 STUDENTS T-TEST, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2)

n (Antal) 105 284
Medelviarde, MSEK 756,10 512,53
Median, MSEK 52,00 36,51
Skewness 7,59 6,83
Std. Error of Skewness 0,24 0,15
Kurtosis 65,89 58,18
Std. Error of Kurtosis 0,48 0,29
Range 23 865
Minimum 0 0
Maximum 23 865 17 754
Sp, MSEK 1934,50
Kritisk Testets
Signifikans (a) 0,05 0,14
t-varde 1,65 1,11
Nollhypotesen Forkastas ej

Figurerna nedan visar tva histogram pa Population | (VD-byte (2)) och Population Il (Ej VD-byte (2)). |
Population | forekommer en hog frekvens av mindre avsattningar och ett extremvarde om 23,9 MDR.
| Population Il férekommer ocksa dér en synnerligen hog frekvens av avsattningar om 0,0 MDR. Fyra
extremvarden uppvisas har: 17,9 MDR, 13,2 MDR och 8,6 MDR. Samtliga av dessa extremvarden ar
hanforliga till Ericsson AB. Av figurerna visas att foérdelningarna ar sneda at hoger (Skewness > 0,0)

samt att de ar toppiga (Kurtosis > 3,0).
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FIGUR 5.3 HISTOGRAM: VD-BYTE (2)
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5.3.5 Mann Whitney U-test, VD-byte (2)
Vid VD-byte (2) uppgar medelrangen till 207,38 (Population I) och 190,42 (Population Il). Skillnaden
mellan medianerna ar dock ej tillrackligt stor for att kunna forkasta nollhypotesen vid en

10000 15000 20000

signifikansniva om 5,0 procent. Testets signifikans uppgar till 9 procent, vilket ger ett Z-varde om

1,34. Risken for fel av Typ Il &r medelstor, da B-vardet uppgar till 91 procent.

TABELL 5.38 MANN WHITNEY U-TEST, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2)

Medelrang 207,38 190,42
Kritisk Testets
Signifikans (o) 0,05 0,09
Z-virde 1,65 1,34
Nollhypotesen Forkastas ej
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5.3.6 One-way ANOVA, VD-byte (2)

Vid prévning om populationernas varians skiljer sig at, gar detta ej att statistiskt sdkerstéilla. Testets
F-varde uppgar till 1,22, vilket indikerar att populationernas varians ar likartad. Nollhypotesen gar
saledes ej att forkasta.

TABELL 5.39 ANOVA-TEST, VD-BYTE (2)

Kritisk Testets
Frihetsgrader (k- 1) N/A 1
Frihetsgrader (n - k) N/A 387
Signifikans (a) 0,05 0,27
F-varde 3,87 1,22
Nollhypotesen Forkastas ej

5.4 Avsattning vid negativt resultat
Nedan kommer avsattningar vid negativt resultat att statistiskt prévas med Students t-test, Mann
Whitney U-test samt One-way ANOVA-test. Syftet ar att forkasta nollhypotesen i Delhypotes IlI.

5.4.1 Students t-test, negativt resultat

Medelvardet for avsattningar vid negativt resultat uppgar till 2 052,20, medan medelvardet for
avsattningar vid positivt resultat uppgar till 432,55 Denna skillnad ar tillrdcklig for att forkasta
nollhypotesen vid en signifikans om 5,0 procent. Testets t-varde uppgar till 4,88 (sig < 0,001) vilket
ger sma risker for Typ I-fel. Den sammanvagda standardavvikelsen uppgar till 1 874,65, vilket antyder
pa extremvarden samt att populationerna ej ar normalfordelade. Median och medelvarde uppvisar
stora skillnader mot varandra for respektive population. Detta visar ocksa pa att populationerna ej ar
normalfordelade. Férdelningarna ar sneda ar hoger (Skewness > 0,0) och visar pa toppiga utseenden
(Kurtosis > 3,0). Sammantaget visar dessa populationer pa en mindre skev och ett mindre toppigt
utseende an for VD-byte (1); Ej VD-byte (1); VD-byte (2) och Ej VD-byte (2).
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TABELL 5.40 STUDENTS T-TEST, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res
n (Antal) 35 354
Medelvarde, MSEK 2 052,20 432,55
Median, MSEK 39,00 39,50
Skewness 3,19 4,58
Std. Error of Skewness 0,40 0,13
Kurtosis 9,90 25,74
Std. Error of Kurtosis 0,78 0,26
Range 23 865 8 632
Minimum 0 0
Maximum 23 865 8632
Sp, MSEK 1 874,65
Kritisk Testets
Signifikans (o) 0,05 0,00
t-varde 1,65 4,88
Nollhypotesen Forkastas

Figurerna visar pa mer symmetriska utseenden an for de dvriga populationerna (VD-byte (1); Ej VD-
byte (1); VD-byte (2) och Ej VD-byte (2)). Fortfarande férekommer extremvarden i bada
populationerna, dock har det faktum att storre avsattningar finns i Population | medfért att kurvan
for normalfordelning ar langre, vilket innebar att endast tva varden (23,9 MDR och 17,8 MDR)
klassificeras som extremvarden i Population I. Population Il inrymmer flera extremvarden, dessa ar
dock betydligt mindre (8,2 MDR; 6,9 MDR och 6,4 MDR) dn de i Population |. Samtliga extremvarden i
Population | och Il hanfor sig till Ericsson AB.

Negativt resultat
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FIGUR 5.5 HISTOGRAM: NEGATIVT RESULTAT
FIGUR 5.6 HISTOGRAM: POSITIVT RESULTAT
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5.4.2 Mann Whitney U-test, negativt resultat
Vid provning om avsattningar gérs med hogre absolut belopp vid negativt an vid positivt resultat

erhalls svaga resultat vid provning enligt Mann Whitney U-test. Detta beror, enligt forfattarna, pa att
extremvarden férekommer och att rangordna dessa extremvarden tar bort effekten av skillnader i
medelvarde mellan populationerna. Skillnaden i median uppgar endast till 6,55 MSEK. Detta kan
jamforas med skillnaden om cirka 1 600 MSEK mellan populationernas medelvarden.

TABELL 5.41 MANN WHITNEY U-TEST, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res
Medelrang 200,96 194,41
Kritisk Testets
Signifikans (o) 0,05 0,37
Z-varde 1,65 0,33
Nollhypotesen Forkastas ej

5.4.3 One-way ANOVA, negativt resultat

ANOVA-testet indikerar att det forekommer skillnader mellan populationernas varians och att dessa
ej ar slumpmassigt betingade. F-vardet uppgar till 23,78, vilket vida Overstiger den kritiska gransen
om 3,87. Nollhypotesen kan saledes forkastas och risken for Typ I-fel &r liten, da B-vardet Overstiger

99,99 procent.

TABELL 5.42 ANOVA-TEST, NEGATIVT RESULTAT

Kritisk Testets
Frihetsgrader (k- 1) N/A 1
Frihetsgrader (n - k) N/A 387
Signifikans (o) 0,05 0,000
F-varde 3,87 23,78
Nollhypotesen Forkastas
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5.5 Effektstorlek

| tidigare avsnitt har hypotesprovande statistik genomforts pa Huvudhypotes | och Il samt Delhypotes
| och Il. Malet med hypotesprovande statistik dr att forkasta en uppstélld nollhypotes och darmed
acceptera den for studien uppstallda alternativhypotesen. Signifikansanalysen pavisar endast
huruvida skillnader mellan tva populationer ar slumpmassigt betingade eller ej. Ett signifikant
resultat (a < 0,05) medfor endast att nollhypotesen kan forkastas. For att visa graden av relevans av
ett visst resultat anvdands emellertid effekttest. Detta test jamfor skillnaden i medelvarde for tva
populationer mot deras sammanvagda standardavvikelse. Genom detta forfarande kan studier fran
olika @mnesomraden jamféras med varandra, detta bendmns metaanalys (Lisper & Lisper, 2005).

5.5.1 Effekttest, VD-byte (1)

Skillnaden i medelvarde mellan Population | och Population Il uppgar till 390,72, vilket innebér att
medelvardet i Population | & 74 procent stérre an i Population Il. Da den sammanvagda
standardavvikelsen uppgar till 1 926,84 erhalls en effekt om 0,203. Denna effekt klassificeras som
"medelstor” (Lisper & Lisper, 2005).

TABELL 5.43 EFFEKTTEST, VD-BYTE (1)

VD-byte (1) Ej VD-byte (1)
Antal 51 338
Medelvirde 917,77 527,05
Standardavvikelse 3 393,82 1598,33
Sp 1926,84
Effekt 0,203
r2 0,01
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5.5.2 Effekttest, VD-byte (2)
Under VD-byte (2) ar effekten mindre dn vid VD-byte (1). Detta beror framst pa att skillnaden i

medelvarde, om 243,57, &r mindre dn vid foregaende effekttest. Medelvardet i Population | ar 48
procent storre an medelvardet for Population Il. Vidare betecknas effekten om g = 0,13 som liten
(ibid.).

TABELL 5.44 EFFEKTTEST, VD-BYTE (2)

VD-byte (2) Ej VD-byte (2)
Antal 105 384
Medelvirde 756,10 512,53
Standardavvikelse 2557,17 1637,65
Sp 1934,50
Effekt 0,13
rz 0,004

5.5.3 Effekttest, negativt resultat
Effekttestet for negativt resultat illustrerar en stor effekt om 0,86. Detta beror pa den omfattande

skillnaden i medelvarden mellan Population | och Population Il. Medelvardet for population | ar 374
procent storre an medelvardet fér Population Il (1 619,65). Determinationskoefficienten (r?) uppgar
vidare till 15,6 procent, vilket innebar att 15,6 procent av variation i Avsattning vid negativt resultat

forklaras av variationen i Avsattning vid positivt resultat.

TABELL 5.45 EFFEKTTEST, NEGATIVT RESULTAT

Negativt res Positivt res
Antal 35 354
Medelvirde 2052,2 432,55
Standardavvikelse 5 330,64 1 056,34
Sp 1 874,65
Effekt 0,86
rz 0,156
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5.6 Sammanfattning statistisk analys

| detta avsnitt kommer forfattarna att analysera samtliga statistiska test som genomforts.
Sammanfattningen kommer att ske utifran de kategorier av test som utforts: Chitva-test, beroende
test samt oberoende test. | samtliga test har tre olika grupper av avsattningar analyserats. Dessa ar,
avsattning vid: VD-byte (1); VD-byte (2) samt negativt resultat.

5.6.1 Sammanfattning Chitva-test

Totalt utfordes 21 stycken chitva-test i tre olika kategorier av avsattningar: VD-byte (1); VD-byte (2)
samt negativt resultat. Vad betraffar avsattning vid VD-byte (1) kan nollhypotesen forkastas i fyra av
sju fall. Vid VD-byte (2) kan nollhypotesen forkastas i tre av sju fall. Vid avsattning vid negativt
resultat kan nollhypotesen forkastas i samtliga sju fall. Totalt kan nollhypotesen forkastas i 14 av 21
fall. | resterande sju fall overstiger observerat varde forvantat varde, vilket kan indikera att skillnader
foreligger mellan populationerna som inte ar slumpmaéssigt betingade, dock gar detta ej att
sakerstalla vid en signifikans om fem procent.

5.6.2 Sammanfattning: Beroende test

Studiens chitva-test bildar grund for de beroende testen. Tva test utfordes for varje kategori: parat t-
test som Wilcoxon Signed Ranks Test. Observerat varde jamfors med forvantat varde i par. | de tre
grupper som undersokts: VD-byte (1); VD-byte (2) samt negativt resultat, jamfordes varje grupp i sju
par om totalt 14 varden. Av dessa 14 varden i varje grupp representerade sju varden Observerat
vdrde och sju varden Férvéntat vérde. Totalt jamférdes 21 par, vilket motsvarar sju par fran varje
grupp. | samtliga par oversteg forvantat varde observerat varde. Nollhypotesen kunde férkastas for
samtliga tre grupper, vid saval parat t-test som Wilcoxon Signed Ranks Test.

| figur 5.7 och 5.8 askadliggors t- och Z-varde for de beroende test som utforts. | samtliga sex test har
sju par jamforts mot varandra. | samtliga par finns ett observerat varde och ett forvantat varde. |
samtliga fall 6verstiger testens t- och Z-varde den kritiska nivan for respektive t- och Z-varde. Saledes
kan nollhypotesen forkastas for all tre grupper, med bade parat t-test och Wilcoxon Signed Ranks
Test.
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Kritiskt t-varde uppgar till 2,45 (a = 0,05; df = 6, ensidig provning). Kritiskt Z-varde uppgar till
1,96 (a = 0,05; ensidig provning).

g

VD-byte (1) VD-byte (2) Neg res

25

BT mZ

21,2

VD-byte (1) VD-byte(2) Negres

FIGUR 5.7 G-VARDE, BEROENDE TEST
FIGUR 5.8 T- OCH Z-VARDE, BEROENDE TEST

Det forelag liten risk for fel av Typ | i samtliga fall. Detta indikerar att avsattning vid VD-byte och
negativt resultat forekommer mer frekvent an avsattning vid befintlig VD och positivt resultat. Vidare
uppgar effekten i de tre parade t-tesen till 1,13 (VD-byte, ett ar), 0,76 (VD-byte, tva ar) samt 9,79
(Negativt resultat). Gransen for stor effekt (g > 0,8) erhalls i tva av tre fall. | det tredje fallet (VD-byte,
tva ar) uppvisas en medelstor effekt (0,5 < g < 0,8). FOr parat t-test, avseende Negativt resultat,
erhalls en effekt 9,79. Denna effektstorlek ar en synnerligen hog och detta ger en férklaringsniva om

6ver 95 procent, dvs determinationskoefficienten (r?) uppgar till 95 procent. Implikationen av detta

innebar att 95 procent av variationen i den oberoende variabeln (Negativt resultat) forklaras av den

beroende variabeln (Avsattning). Studiens tva huvudhypoteser lyder enligt féljande:

TABELL 5.46 SAMMANSTALLNING, BEROENDE TEST

Avsittning VD-byte, ett ar: VD-byte, tva ar: Negativt resultat:
Nollhypotesen Nollhypotesen Nollhypotesen
Parat t-test Forkastas Forkastas Forkastas
Wilcoxon S. R. Test Forkastas Forkastas Forkastas
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Huvudhypotes I
Alternativhypotes (Ha.r) — ACCEPTERAS
Bolag med ny VD belastar resultatet mer frekvent med avsattningar an bolag med befintlig VD

Nollhypotes (H,) — FORKASTAS
Bolag med ny VD belastar resultatet mindre frekvent med avsattningar an bolag med befintlig VD

Huvudhypotes II

Alternativhypotes (Ha.r) — ACCEPTERAS

Bolag med negativt resultat belastar resultatet mer frekvent med avsattningar an bolag med positivt
resultat

Nollhypotes Il (H,) — FORKASTAS
Bolag med negativt resultat belastar resultatet mindre frekvent med avsattningar an bolag med
positivt resultat

5.6.3 Sammanfattning: Oberoende test

For att undersoka studiens tva delhypoteser anvdnds oberoende test i form av Students t-test, Mann
Whitney U-test samt ANOVA-test. Samtliga test syftar till att forkasta nollhypotesen i Delhypotes |
och Delhypotes Il. | enlighet med féregaende avsnitt, Sammanfattning: Beroende test, har tre
grupper undersokts: VD-byte (1); VD-byte (2) samt negativt resultat. Samtliga tre grupper har
analyserats med Students t-test, Mann Whitney U-test samt ANOVA-test. Endast i tva av nio fall har
nollhypotesen kunnat férkastas. Dessa tva fall hanfor sig till avsadttning vid negativt resultat,
avseende Students t-test och ANOVA-test. Det ar statistiskt sdkerstallt att variansen i Population |
(Negativt resultat) och variansen i Population Il (Positivt resultat) skiljer sig at. Det &r pa samma satt
sakerstallt att avsattningar gors med hogre absolut belopp vid negativt an vid positivt resultat. Dock
gar det ej att sakerstalla detta genom Mann Whitney U-test, vilket visar pa att Population | (Negativt
resultat) omfattar extremvarden. Saledes gar det att sdkerstélla att medelvardet och variansen skiljer
sig at mellan populationerna. Emellertid gar det ej att statistiskt sdkerstalla att medianerna skiljer sig
fran varandra avseende avsattning vid negativt och positivt resultat. Betraffande avsattning vid VD-
byte (1) och (2), gar det ej att sdkerstalla att medelvardet, medianen eller variansen skiljer sig at
mellan Population | (VD-byte) och Population Il (Ej VD-byte).

TABELL 5.47 SAMMANSTALLNING, OBEROENDE TEST

Avsittning VD-byte (1): VD-byte (2): Negativt resultat:
Nollhypotesen Nollhypotesen Nollhypotesen
Students t-test Forkastas ej Forkastas ej Forkastas
Mann Whitney U-test Forkastas ej Forkastas ej Forkastas ej
ANOVA-test Forkastas ej Forkastas ej Forkastas
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Delhypotes I

Alternativhypotes (Ha.r) — ACCEPTERAS EJ
Bolag med ny VD belastar resultatet med avsattningar i hdgre absoluta belopp @n bolag med befintlig
VD.

Nollhypotes Il (Ho) — FORKASTAS EJ
Bolag med ny VD belastar inte resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp dn bolag med
befintlig VD

Delhypotes II

Alternativhypotes Il (Ha. 1) — ACCEPTERAS
Bolag med negativt resultat belastar resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp an ett
foretag med ett positivt resultat

Nollhypotes Il (H,) — FORKASTAS
Bolag med ett negativt resultat belastar inte resultatet med avsattningar i hogre absoluta belopp an
bolag med ett positivt resultat
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5.7 Sammanfattande analys

| detta avsnitt kommer forfattarna att beskriva mer kvalitativa aspekter av avsattningar foretagna pa
NASDAQ OMX Stockholmsborsens Large Cap under 2001-2008. De tio storsta avsattningarna,
avseende absoluta tal, kommer att presenteras tillsammans med bolag, dgarstruktur samt om
avsattningen foretagits vid: VD-byte (1); VD-byte (2) eller negativt resultat. | avsnitt 5.7.2 kommer
vidare att illustreras fordelningen av avséattningar (Resultatpaverkande, >15 procent) efter frekvens i
intervaller.

5.7.1 Ranking av avsittningar under 2001-2008

| denna studie ar det empiriskt bevisat att det finns statistiska stod for att avsattningar gérs mer
frekvent, och med hogre absolut belopp, vid ett negativt resultat an vid ett positivt resultat. Vidare
finns empiriskt stod for att avsattningar gor mer frekvent vid VD-byte an vid befintlig VD, det ar
daremot inte bevisat att avsattningar gors med hogre absolut belopp vid ett VD-byte. For att kunna
undersoka detta vidare kommer de tio storsta avsattningarna, i den empiriska undersdokning som
gjorts i denna studie, att illustrerade nedan. En kvalitativ studie kan sedan genomforas pa dessa
bolag for att gora en djupare analys av avsattningarna samt bakgrunden till dem. Negativa resultat
presenteras nedan inom parantes.

TABELL 5.48 RANKING AV AVSATTNINGAR, 2001-2008, MSEK

Ar Bolag Avsittning, Res., VD-byte (1) | VD-byte (2) | Negres Majoritetsdgare (andel i procent)
MSEK MSEK

2003 Ericsson 23 865 (12 103) X X Investor (38,3), Industrivarden (27,7)
2001 Ericsson 17 754 (9 154) Investor (38,7), Industrivarden (28,0)
2002 Ericsson 13223 (22 835) Investor (38,3), Industrivarden (27,7)
2004 Ericsson 13223 26 166 X Investor (19,5), Industrivdarden (13,3)
2006 Ericsson 8185 35993 Investor (19,5), Industrivarden (13,4)
2005 Ericsson 6 887 33335 Investor (19,5), Industrivdarden (13,4)
2008 Ericsson 6433 17 226 Investor (19,5), Industrivarden (13,4)
2002 | TeliaSonera 5139 (11 616) X X Sverige (46,0), Finland (19,4)
2001 Volvo 4292 (1 866) Renault (20,0), Robur (6,1)
2008 Volvo 3821 14 010 Renault (21,3), Industrivdrden (8,8)

Tabellen visar de tio storsta avsattningarna, gjorda under perioden 2001-2008, pa Stockholmsborsen,
respektive bolags agarstruktur. Aktieinnehavet ar berdknat utifran respektive ars arsredovisning. |
tabellen finns ocksad huruvida VD-byte (1); VD-byte (2) samt negativt resultat férekommer vid dessa
avsattningar. VD-byte (1) motsvarar 13,1 procent av samtliga observationer och ar saledes
Overrepresenterade da de utgdr 20 procent av tabellen ovan. Motsvarande galler VD-byte (2), da
dessa utgdr 27 procent av samtliga observationer, men utgor 30 procent i tabellen. Betraffande
avsattningar vid negativt resultat dr dessa starkt Overrepresenterade da de utgor 9,1 procent av
samtliga observationer, men 50 procent i tabellen ovan.

Vad galler respektive bolags majoritetsdagare ar Investor och Industrivarden majoritetsagare i
Ericsson, med ca 40-65 procents rostandelsritt, beroende av &r (Ericssons Arsredovisning, 2001-
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2008). Ericsson befinner sig pa plats 1-7 i tabellen, medan TeliaSonera innehar en placering och Volvo
de tva sista placeringarna. | tabellen gar att urskonja att de ar Ericsson redovisade hogst avsattningar,
2001-2003, kontrollerade majoritetsdgarna ca 65 procent av rosterna. Dessa ar motsvarade en A-
aktie tusen B-aktier, avseende rostratt (Ericssons Arsredovisning, 2003). Ar 2004 férandrades denna
relation till att en A-aktie motsvarar tio B-aktier, avseende rostratt (Ericssons Arsredovisning, 2004).

5.7.2 Avsittningarnas distribution

Nedan illustreras hur de 78 avsattningar (Resultatpaverkan, >15 procent) ar fordelade i de 53
granskade bolagen. Tabellen visar att merparten av bolag ej foretagit avsattningar under perioden
2001-2008. Femton bolag har foretagit mellan en och tva avsattningar under perioden, nio bolag har
foretagit mellan tre och fem avsattningar, medan fyra bolag har foretagit sex till sju avsattningar.
Inget bolag har redovisat avsattningar under samtliga atta ar. Att 25 bolag redovisat noll (0)
avsattningar under perioden 2001-2008, innebadr att de endera redovisat avsattningar som
understigit 15 procents resultatpaverkan eller att de inte redovisat nagra avsattningar
overhuvudtaget under en eller flera perioder under 2001-2008.

TABELL 5.49 ANTAL AVSATTNINGAR, RESULTATPAVERKAN, >15 PROCENT, 2001-2008

Antal avsattningar Antal bolag
0 25
1-2 15
3-5 9
6-7 4
8 0
)3 53
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6 Slutsats och diskussion

| foljande kapitel kommer studiens slutsatser att diskuteras. Férst kommer de logiska slutsatser som
kan harledas ur kapitel 5 Analys att presenteras. Kapitlet fortsatter sedan med att diskutera studiens
empiriska resultat och knyta an dessa till den teoretiska referensramen. Parallellt med detta kommer
en kritisk diskussion foras kring uppsatsens begransningar. Slutligen kommer strategin att diskuteras
med utgangspunkt fran god moral och god bolagsstyrning.

6.1 Logiska slutsatser

Fran studiens analys kan vissa logiska slutsatser formuleras. Huvudhypotes | och Il har analyserats
genom chitva-test, parat t-test samt Wilcoxon Signed Ranks Test. Totalt genomfordes 21 chitva-test,
av vilka 14 kunde forkasta nollhypotesen. Tre parade t-test respektive tre Wilcoxon Signed Ranks
Test genomfordes, av dessa kunde nollhypotesen forkastas i samtliga sex fall. Effekten fran de parade
t-testen visar samtliga tre pa medelhog till hog effekt. Detta indikerar att det finns statistiskt stod for
saval Huvudhypotes | som Huvudhypotes II.

Betraffande Delhypotes | och Il ar de statistiska resultaten mindre signifikanta. Delhypotes | och Il har
analyserats genom Students t-test, Mann Whitney U-test samt ANOVA-test. Totalt har nio test
genomforts pa dessa hypoteser, tre fran varje kategori. | endast tva av nio fall har nollhypotesen
kunnat forkastas, detta var for Students t-test och ANOVA-test for Delhypotes Il. Effekterna for de tre
Students t-test visar pa liten till medelstor effekt. Detta indikerar att det inte finns tillracklig
statistiskt stod for att kunna forkasta Delhypotes |. Delhypotes Il @ andra sidan kan forkastas med
saval Students t-test som ANOVA-test.

Studiens huvudsakliga syfte ar att forkasta Huvudhypotes | och II. | samtliga fall 6versteg observerat
varde forvantat varde avseende avsattningar for samtliga tre kategorier (VD-byte (1); VD-byte (2)
samt Negativt Resultat). Det, ar enligt forfattarna, hogst anmarkningsvart att observerade
avsattningar 6versteg forvantat antal avsattningar i 21 fall, dvs samtliga sju granssatser (15; 20; 25;
30; 40; 50; och 60 procent) for tre kategorier av test.

Studiens analys har fastslagit att det finns statistiska bevis for att avsattningar gérs mer frekvent och
med ett hogre absolut belopp vid ett negativt resultat dan vid ett positivt resultat. Betrdaffande
Huvudhypotes | kan denna forkastas i haften av fallen med chitva-test och i samtliga fall med parat t-
test och Wilcoxon Signed Ranks Test. Det finns darfér mer stod for att avsattningar foretas mer
frekvent vid VD-byte an vid befintlig VD. Betrdffande Delhypotes |, gar denna ej att statistiskt
sakerstalla.
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6.2 Slutsats och diskussion

| detta avsnitt kommer forfattarna att koppla de empiriska resultaten, som erhallits i studiens analys,
till studiens teoretiska referensram. | den teoretiska referensramen har framférallt den teoretiska
definitionen av strategin Big Bath Accounting diskuterats. Den teoretiska definitionen av strategin
syftar till de situationer dar ledning i foretag, foretradesvis VD, kan utnyttja flexibiliteten i
redovisningsstandarder och saledes belasta innevarande ars resultat med kostnader, i
forekommande fall avsattningar. Detta forekommer enligt teorin framst vid VD-byte, negativt
resultat eller bada situationerna samtidigt.

Studiens empiriska material bestar utav data fran bolag, noterade pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsens Large Cap, under 2001 till 2008. Studiens analys har fastslagit att det foreligger
statistiska bevis for att avsattningar gors mer frekvent vid VD-byte och Negativt resultat pa NASDAQ
OMX Stockholmsborsens Large Cap under aren 2001-2008. Saledes foreligger det stod for att den
teoretiska definitionen av strategin Big Bath Accounting kan tdnkas existera. Undersdkningen har
saledes gjorts kvantitativt av borsen som en helhet, fér att utreda om det finns stod for att den
teoretiska definitionen av Big Bath Accounting kan tdnkas forekomma. For att fa en inblick i hur
strategin Big Bath Accounting kan tankas tillampas, inom respektive bolag, kravs emellertid single
case-studier. Denna studie kan darfor ses som en forstudie till mer kvalitativa undersdkningar i form
av single case-studier, dar férekomsten av strategin inom bolag samt vilken intressent denna strategi
i sa fall framst tjanar kan undersokas.

Vidare foreligger det mer stod for att avsattningar gors mer frekvent och med hégre absolut belopp
vid ett negativt resultat dn vid VD-byte (1) och VD-byte (2). Eftersom avsdttningar ar
resultatpaverkande kan avsattningar gjorda vid negativt resultat ses som en ”sjalvuppfyllande
profetia”, dar avsattningar i sig kan medféra att resultatet blir negativt. | merparten av
observationerna foranleder ej en specifik avsattning att resultat efter finansiella poster blir negativt. |
studiens empiriska material férekom 16 avsattningar vid negativt resultat, under aren 2001-2008, av
totalt 78 avséttningar (resultatpaverkande, >15 procent). | fem av dessa fall foranledde den specifika
avsattningen att resultatet blev negativt. Om dessa fem avsattningar skulle skifta, fran avsattning vid
negativt resultat, till positivt resultat skulle anda nollhypotesen kunna forkastas vid en signifikans om
5,0 procent genom chitva-test. For att emellertid erhalla en konsekvens i berdkning av andel negativa
och positiva resultat, har forfattarna valt att inte justera tillbaka dessa avsattningar, utan ett negativt
resultat klassificeras med utgangspunkt fran resultat efter finansiella poster, oberoende om
avsattning foretagits eller ej. En ytterligare faktor som syftar till att tillférse studien med en hogre
objektivitet ar att avsattningar aterlaggs till resultat efter finansiella poster, nar avsattningarnas
resultatpaverkan skall berdknas som relation. Detta uttrycks i foljande ekvation, som anvants
konsekvent i studien for att berdkna en specifik avsattnings paverkan pa resultat efter finansiella
poster: [(Avsattning)/(Resultat efter finansiella poster + Avsittning)].

Ytterligare kritik till studien kan riktas mot det faktum att Ericsson ar 6verrepresenterade, i synnerhet
vad géller tillampning av den teoretiska definitionen av Big Bath Accounting, dvs avsattning vid VD-
byte eller negativt resultat. Det kan tdnkas att studiens resultat hade sett annorlunda ut, om Ericsson
exkluderats fran studien. Forfattarna har fastslagit att det finns tydliga statistiska tecken pa att
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strategin tillampas pa Stockholmsborsen, dock &r detta forbehallet ett fatal bolag. Av de 78
avsattningar (resultatpaverkande, >15 procent) som forekom i studien, &r majoriteten av dessa
avsattningar (tre till atta avsattningar per bolag) koncentrerade till 13 bolag. Inom dessa 13 bolag
tillampas strategin, enligt forfattarnas mening, mer frekvent. Eftersom studiens empiriska material
omfattar totalt 53 bolag, tillampas strategin mindre frekvent av 6vriga 40 bolag.

Ponera att fenomenets forekomst kan bevisas, vad kan da konsekvenserna bli om strategin utnyttjas
bland noterade foretag? Enligt forfattarna kan strategin tillampas av tva kategorier av foretag: icke
livsdugliga bolag samt livsdugliga bolag. | de fall icke livsdugliga bolag tillampar strategin, kan de
attrahera kapital fran investerare, under felaktiga premisser. Den langsiktiga implikationen av
strategin, enligt forfattarna, forutsatter att bolaget i fraga har ett starkt kassafléde for att pa detta vis
kunna implementera strategin verkningsfullt. Forfattarna baserar detta pa att strategin forutsatter
att stora kostnader foretas under vissa perioder, for att aterféras senare perioder. D3 dessa
kostnader ar resultatpaverkande paverkas Eget kapital negativt, varfor ett starkt kassaflode ar av hog
vikt for att sdkerstdlla att bolaget uppfyller fortlevnadsprincipen. Investerares och analytikers
fortroende for bolag ar av stor vikt och ar en férutsattning for att kunna attrahera riskkapital. | de fall
icke livsdugliga bolag attraherar kapital genom att tillampa strategin Big Bath Accounting kommer de,
enligt forfattarna, att forlora marknadens fortroende, vilket paverkar borskurs, bolagets beta-varde
etc. | de fall livsdugliga bolag tillampar strategin kan detta vara till gagn for bolagets intressenter. Om
ett bolag tillampar strategin och redovisar stora kostnader en period, vilket paverkar Eget kapital
negativt, kan livsdugliga bolag fortfarande ha marknadens fortroende. Detta fortroende kan
bibehallas genom att presentera ett starkt kassafléde.

Emellertid, att ett bolag presenterar en férvrangd ekonomisk bild av sin verksamhet gar emot den
grundlaggande princip som IFRS bygger pa, dvs att "De finansiella rapporterna skall ge en rattvisande
bild av foretagets finansiella stallning, finansiella resultat och kassafloden” (IAS 1, p. 13). | de fall
strategin tillampas, om &an av livsdugliga bolag, kranker detta IFRS grundldaggande princip. Att
presentera en ekonomisk bild av verksamheten, med strategin Big Bath Accounting som grund, kan
vara till férdel for investerare, da volatiliteten kan 6ka till féljd av strategins implementering. Dock
uppstar en moralisk fraga, da dessa bolag i viss man gar emot IFRS grundlaggande princip, att
presentera en rattvisande bild av verksamheten.
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7 Forslag till fortsatt forskning

| foljande kapitel kommer forfattarna att ge forslag pa fortsatt forskning. Forslag som
branschindelning eller dgarstruktur som kontrollvariabler kommer att diskuteras tillsammans med
andra satt att isolera kostnadsforingar vid VD-byte eller negativt resultat. Vidare kan en mer
kvalitativ aspekt av strategin Big Bath Accounting iakttas, dar de bolag som frekvent anvander sig
utav vasentligt resultatpaverkande avsattningar, studeras.

| denna studie har Big Bath Accounting definierats som avsattningar och omstruktureringskostnader
foretagna vid VD-byte, negativt resultat eller bada situationerna samtidigt. | teorin definierar Penman
(2003) och Riahi-Belkaoui (2004) strategin Big Bath Accounting som kostnader och nedskrivningar
foretagna vid VD-byte eller negativt resultat. Kostnader har i denna studie operationaliserats till
gjorda avsattningar, for att kunna isolera forekomsten av dessa vid VD-byte eller negativt resultat.
Kostnader kan forvisso operationaliseras till andra kostnader &n gjorda avsattningar ett specifikt ar.
Nedskrivning av tillgangar, sasom goodwill och immateriella tillgangar, kan ocksa undersokas for att
studera férekomsten av Big Bath Accounting pa NASDAQ OMNX Stockholmsborsen. Extraordindra
kostnader, andra dn avsattningar, kan studeras for att undersoka om de forekommer mer frekvent
vid VD-byte eller negativt resultat.

Walsh, Craig & Clarke (1991) har givit den teoretiska definitionen av Big Bath Accounting en vidare
innebord, da dessa definierar situationer da bolag anvander sig av strategin dven vid ett positivt
resultat. Forskarna menar har att dven en kraftig 6kning av ett féretags innevarande ars vinst skall
kunna ses som Big Bath Accounting. Detta ar enligt forfattarna en intressant vinkling av fenomenet
och det bor utredas huruvida denna definition ar tillamplig pa den traditionella definitionen av
fenomenet. Har kan aterférda avséattningar studeras under givna premisser, sdsom relativ vinsttillvaxt
eller VD-byte.

For att vidare studera fenomenet kan bolagen pa NASDAQ OMX Stockholmsboérsen grupperas efter
bransch eller dgarstruktur for att underscka forekomsten av till exempel avsattningar vid VD-byte
eller negativt resultat. Att anvdanda bransch eller &garstruktur som kontrollvariabler kan ge
undersdkningen en djupare och mer nyanserad bild av den teoretiska strategin.

Denna studie syftar till att kvantitativt underséka om det finns statistiska beldagg for att den
teoretiska definitionen av Big Bath Accounting kan tdnkas férekomma pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsen. Studien har fastslagit att det finns statistiska bevis for strategins forekomst, for
att vidare utreda under vilka premisser och hur strategin tillampas inom respektive foretag kravs
emellertid kvalitativa studier, foretradesvis i form av single case-studier.
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APPENDIX I

Bolag i studien

Bolag Bolag Bolag
ABB Husgvarna Saab
Alfa Laval Industrivarden Sandvik
Assa Abloy Investor SCA
AstraZeneca M Scania
Atlas Copco Kinnevik Seco Tools
Autoliv Latour Securitas
Axfood Lindab Skanska
Boliden Lundbergforetagen SKF
Castellum Lundin Mining SSAB
Electrolux Lundin Petrolium Stora Enso
Elekta Meda Swedish Match
Ericsson Melker Schorling Tele2
Fabege Millicom TeliaSonera
Getinge MTG Tieto Corporation
H&M NCC Trelleborg
Hexagon Oriflame West Siberian Resources
Holmen PA Resources Volvo
Hufvudstaden Ratos
Exkluderade bolag
Bolag Orsak till exkludering
Nordea Bank Kreditinstitut
SEB Kreditinstitut
SHB Kreditinstitut
Swedbank Kreditinstitut
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BORTFALL

Ar Bolag Orsak till bortfall
2001 Alfa Laval Arsredovisning ej tillganglig
2001 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
2002 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
2003 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
2001 Latour Arsredovisning ej tillganglig
2002 Latour Arsredovisning ej tillganglig
2008 Lundin Mining Arsredovisning ej tillganglig
2008 Lundin Petroleum Arsredovisning ej tillganglig
2001 Meda Arsredovisning ej tillganglig
2002 Meda Arsredovisning ej tillganglig
2003 Meda Arsredovisning ej tillganglig
2004 Meda Arsredovisning ej tillginglig
2008 Meda Arsredovisning ej tillganglig
2008 Millicom Arsredovisning ej tillganglig
2008 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2008 Securitas Arsredovisning ej tillganglig
2008 West Siberian Res. Arsredovisning ej tillganglig
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APPENDIX II

Valutakurser 2001-2008

Valutakurser vid omréikning till SEK, Grsgenomsnitt

Valuta 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EUR 9,0246 9,1627 9,125 9,1268 9,2849 9,2549 9,2481 9,6055
GBP 14,3157 14,5797 13,1946 13,456 13,5782 13,5752 13,5281 12,0912
usD 9,8487 9,7243 8,0894 7,3496 7,4775 7,3766 6,7607 6,5808
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