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Bakgrund och problem: Samtliga foretag ska varje ar uppratta en arsredovisning. Syftet med
arsredovisningen ar att tillgodose investerare och till viss del langivare med information. For
att attrahera kapital fran dessa aktorer aligger det incitament for foretag att anpassa sin
arsredovisning med syfte att framstalla dess finansiella stallning i battre dager &n den i sjalva
verket &r. Majoriteten av de metoder foretag kan anvéanda for att manipulera dess resultat gar
under begreppet Earnings Management eller Designad redovisning, dar Big Bath Accounting
ingar. Big Bath skildrar de atgarder ledningen vidtar for att vasentligt minska en periods vinst
for att oka ndstkommande periods vinst.

Tidigare forskning har inte kunnat demonstrera en koppling mellan Big Bath Accounting och
forandringar i foretagens aktiekurs eller vinst. Trots detta forekommer fall dar foretag pastas
anvénda sig av redovisning liknande Big Bath Accounting. Det foreligger darmed intresse att
undersoka huruvida det gar att statistiskt pavisa fenomenets existens.

Syfte: Syftet ar att ge en inblick i nar Big Bath genomfors i svenska foretag pa NASDAQ
OMX Stockholmshérsen Large Cap och om fenomenet gar att identifiera i foretagens
arsredovisningar.

Avgransningar: Denna studie avgrénsar sig till NASDAQ OMX Stockholmsborsen Large
Cap och kommer exkludera de foretag som é&r registrerade pa Mid Cap och Small Cap. Vidare
kommer kreditinstitut ej att beaktas i studien. Endast avsattningar som &r klassificerade som
ovriga, icke specificerade avsattningar beaktas, da det ar dessa som ledningen primért kan
paverka.

Metod: Fenomenet Big Bath Accounting studerades med sekundardata i form av
arsredovisningar fran svenska foretag registrerade pd Stockholmsborsen Large Cap aren
2002-2009. | Studien operationaliserades Big Bath Accounting till 6vriga avsattningar samt
nedskrivningar genomférda vid VD-byte samt vid positivt respektive negativt resultat.

Efter den empiriska analysen jamfordes resultatet med tva tidigare genomférda studier som
anvant en likartad fragestallning, dar eventuella olikheter i metod och resultat diskuterades.

Resultat och Slutsatser: Studien har slagit fast att det foreligger statistiska bevis for att Big
Bath Accounting existerar i form av oproportionerligt stora avsattningar vid VD-byten pa
Stockholmsbdérsen Large Cap. Av intresse ar att studien endast fann ett samband vid storre




avsattningar. Sambandet kunde endast detekteras for avsattningar pa minst 40% av foretagens
resultat.

Detta kan tolkas som att Big Bath Accouting framst genomfors i form av stOrre avsattningar,
nagot som styrks av Ghasemi och Karnefors (2010) som aven dem framst fann ett statistiskt
samband pa avsattningar pa mer &n 50% samt 60%.

| studien var det observerade vardet ndrmast identiskt med det forvantade vid mindre
avséttningar. Det fanns &ven ett starkt samband mellan negativt resultat och avsattningar.
Detta kan enligt den teoretiska referensramen tolkas som Big Bath Accounting. Var
beddmning &r att stora avsattningar vid negativt resultat inte entydigt kan tolkas som Big Bath
Accounting i sig, utan att det aven kan finnas naturliga orsaker till varfér foretag gor stora
avsattningar vid negativt resultat, &ven om sambandet &r intressant.

Det fanns inget statistiskt samband mellan nedskrivningar och VD-byte. Dock &r var slutsats
att det existerar flertalet foretag som uppvisade ett beteende som kan tolkas som Big Bath
Accounting, da de genomférde oproportionerligt stora nedskrivningar vid minst ett VD-byte.

Nar studiens resultat jamfordes med tva andra studier som anvant en likartad fragestallning,
askadliggjordes signifikanta skillnader mellan de tre studierna, med resultat som i vissa fall
varierade kraftigt. Detta trots att det empiriska underlaget for de tre studierna var nastintill
identiska. Darfor ar viss forsiktighet vid tolkning av studiernas resultat befogad.

Dock har denna studie funnit statistiskt bevis for att Big Bath Accounting existerar i form av
okade avséattningar vid VD-byte. Vid en sammanstéllning av resultaten fran denna studie samt
referenstudierna konstaterades det att samtliga studier stodjer att Big Bath Accounting
forekommer i form av 6kade avsattningar med mellan 40 % och 60 % nér en ny VD tilltrader.

Forslag till fortsatt forskning: Da studiens slutsats ar att Big Bath Accounting férekommer
vid VD-byte, vore det intressant att undersoka om fenomenet kan knytas till sarskilda
individer. Bade Dechow & Skinner (2002) samt Walsh, Craig och Clark (1991) antyder att
Designad redovisning innefattar metoder for att gynna foretagets ledning snarare &n foretaget
sjalvt. Att undersoka om vissa individer & mer bendgna att genomfora Big Bath &n andra kan
styrka denna hallning till Designad redovisning.




Definitionslista

Ho

HALT

Typ I-fel
Typ ll-fel

VD-byte

Chi tva-test, ett icke parametriskt test som prévar data pd
nominalnivad och jémfér observerade och férvintade frekvenser.

Betavdrde (1-a), anvinds fér att berékna sannolikheten for ett
typ ll-fel gjorts.

Testets  signifikansniva, hjdlper till att bestimma om
nollhypotesen ska forkastas eller inte.

Nollhypotes, star for att ingen skillnad existerar.
Alternativhypotes, star for att en skillnad existerar.
Ndr nollhypotesen férkastas da den dr sann.

Ndr nollhypotesen accepteras da den dr falsk.

Det ar ny VD tilltréder samt ndstkommande ar.




Forkortningslista

FFFS

GW

IAS

IASB

IFRS
Large Cap
Mid Cap
NASDAQ
Small Cap
VD

ARKL

Finansinspektionens féreskrifter

Goodwill

International Account Standards

International Account Standards Board

International Financial Report Standards

NASDAQ OMX Stockholmsbdérsen Large Cap

NASDAQ OMX Stockholmsbérsen Mid Cap

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
NASDAQ OMX Stockholmsbérsen Small Cap

Vice Direktor

Lag (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
vdrdepappersbolag

Arsredovisningslagen
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1. Inledning

Kapitlet inleder med dmnets bakgrund och fortséitter dédrefter med en problemdiskussion som
mynnar ut i studiens problemformulering, ddr studiens frdgestdllningar presenteras. Kapitlet
avslutas med undersékningens syfte samt avgrdnsningar.

1.1. Bakgrund

Alla foretag ska varje ar bokfora samtliga transaktioner och ekonomiska handelser som sker
inom foretaget. | slutet av aret ska en arsredovisning uppforas. Det ar foretagets ledning som
har ansvaret for utformningen av denna finansiella rapport. Arsredovisningen baseras pa
information som ledningen har om foretagets resultat och finansiella stéllning samt
forandringar i denna (IASB forestallningsram, p 11). Syftet med de finansiella rapporterna ar
att ge intressenter information om foretagets finansiella stillning och resultat (IASB
forestallningsram, p 12).

Foretag kan vélja mellan flera redovisningsprinciper och tekniker i utformandet av de
finansiella rapporterna. Da arsredovisningens huvudsakliga syfte &r att tillgodose information
till investerare och till viss del langivare, kan det foreligga incitament att vélja en
redovisningsteknik som far foretaget att framstd i battre dager &n det i sjalva verket ér.
Foretaget kan uppna detta genom att tillampa olika teoretiska redovisningstekniska strategier,
varav merparten bendmns som Earnings management.

Earnings management, eller vinstmanipulering, innebdr att ledningen for ett foretag avser
paverka den externa redovisningen pa ett sétt ledningen anser fordelaktigt, ofta genom att fa
foretagets vinst att framsta som hogre an den ar. Dock kan vinstmanipulering ocksa innebara
att ledningen avser 6ka kostnaderna i en period med lagt resultat med avsikt att mojligora ett
hogre resultat ndstkommande period (Schroeder 2009).

Healy och Wahlen (1999) beskriver vinstmanipulering som foljande:

”Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about
the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes

’

that depend on reported accounting numbers’

En av dessa teoretiska strategier bendamns av somliga redovisningsforskare som Big Bath
Accounting (Riahi-Belkaoui 2004). Big Bath Accounting, eller "Taking a bath” som det dven
bendmns, ar en redovisningsprincip som gar under begreppet vinstmanipulering. Big Bath
Accounting innebdr att istallet for att strava efter att redovisa ett hdgre resultat, gor ledningen
det motsatta. (Picheng Lee 2006) Foretaget redovisar ett lagre resultat den innevarande
perioden for att mojligora hogre resultat nastkommande period. Big Bath skildrar saledes de




atgarder ledningen vidtar for att vasentligt minska en periods vinst for att 6ka nastkommande
periods vinst.

| teorin uppstar ofta Big Bath av att nytilltradd VD belastar innevarande ars resultat med
oproportionerligt stora kostnader, exempelvis avséttningar och nedskrivningar, for att
minimera framtida kostnader. Avséttningar ger dessutom en mojlighet att hoja framtida
resultat genom att aterfora avsattningen (Riahi-Belkaoui 2004). Tidigare studier som
undersokt om Big Bath existerar, har framst fokuserat pad avsattningar, da de av namnda
anledningar ar ldmpliga att anvdanda vid Big Bath. Dock kan féretag aven anvéanda
nedskrivningar pa samma satt som avsattningar, for att minska foretagets resultat, varfor
denna studie &ven beaktar dessa.

Ett aktuellt exempel &r Ericsson, som redovisade 6kade nedskrivningar i samband med VD-
byte bade ar 2003 och 2009.

Figur 1.1 Exempel ur empirin, nedskrivningar for Ericsson 2002-2009

Nedskrivningar for Ericsson 2002-2009
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Denna strategi kan, genom de finansiella rapporterna, vilseleda aktiedgare och investerare
som far intrycket att foretaget presterar battre an foregdende ar och att dess lénsamhet stiger,
vilket inte behdver vara fallet. Foretagets forhoppning vid ett Big Bath &r att marknaden inte
kommer oroas av ett enskilt ar med oproportionerligt hdga kostnader, vilket ett Big Bath
innebdr, sa lange foretaget visar en nagorlunda god prognos till framtida vinster. Detta da
analytiker och investerare tenderar att lagga mindre vikt pa det forflutna och istéllet fokusera
pa foretagets formaga att producera framtida vinster (Schroeder 2009).

1.2. Problemdiskussion

Det teoretiska incitamentet till Big Bath Accounting &r att en nytilltradd VD vill stada upp i
foretaget och exempelvis rensa bort gamla projekt och kostnader (Riahi-Belkaoui 2004).
Genom manipulationen visar den nya VD hogre resultat nastkommande ar och okar darmed
mojligheten till beléning for sina prestationer och framgangar.




Att just ledningens incitament ar den priméra faktorn till Earnings management (dé&r
fenomenet Big Bath ingar) havdar bland annat Dechow & Skinner (2000). De anser att
orsaken till att akademisk forskning ofta inte kunnat identifiera Earnings management i
foretag, ar darfor att den inte fokuserat pa ledningens incitament utan snarare pa foretaget som
helhet.

Dechow & Skinners (2000) standpunkt kan tolkas som att Big Bath beror pa foretagets
ledning snarare an foretaget sjalvt. Big Bath har otvetydigt uppkommit som en strategi for
ledningen hdvdar dven Walsh, Craig och Clark (1991).

Detta kan forklara varfor Earnings management fortfarande existerar, trots att akademisk
forskning inte kunnat demonstrera att investerare i praktiken paverkas av dessa strategier i
nagon storre utstrackning (Dechow & Skinner 2000). Aven om foretagets aktiekurs eller vinst
i praktiken inte paverkas av vinstmanipuleringstekniker, paverkar det dock hur ledningens
prestation framstar.

Ar detta incitament mojligtvis den egentliga orsaken till Designad redovisning? Om Big Bath
Accounting existerar, kan avsattningar och nedskrivningar vara lampliga indikatorer, da dessa
kan anvandas av ledningen for att paverka foretagets kostnad och resultat (Riahi-Belkaoui
2004).

Det finns darmed ett intresse att undersoka huruvida Big Bath Accounting verkligen existerar
i verkligheten, vilket kan styrka teorin om att ledningens incitament &r den primara orsaken
till Earnings management, snarare &n foretagets finansiella stéllning. Genom att jamféra med
tidiare studier som behandlar samma fragestéllning, hoppas vi kunna klargéra om studiens
data ar tillforlitlig eller om skillnader i undersokningsmetod kan leda till olika resultat och
slutsatser.

1.3. Problemformulering

e Existerar det s kallade Big Bath Accounting fenomenet pa NASDAQ OMX
Stockholmborsen Large Cap?

1.3.1. Studiens fragestallningar

e Forekommer det storre avsattningar vid VD-byte jamfort med ar utan VD-byte?

e Forekommer det storre avsattningar for foretag med negativt resultat jamfort med
foretag med positivt resultat?

e Forkommer det storre nedskrivningar vid VD-byte jamfort med ar utan VD-byte?
e Gar det att styrka studiens resultat vid en jamforelse med tva likartade studier som
undersokt Big Bath Accounting?




1.4. Syfte

Syftet ar att ge en inblick i nar Big Bath genomfors i svenska foretag pA NASDAQ OMX
Stockholmshdrsen Large Cap och ge svar pa om fenomenet gar att identifiera i foretagens
arsredovisningar.

1.5. Avgransningar

Denna studie avgréansar sig till NASDAQ OMX Stockholmsbdrsen Large Cap och kommer
exkludera de foretag som ar registrerade pa Mid Cap och Small Cap. De foretag vars
arsredovisningar inte ar tillgangliga i elektronisk form kommer klassificeras som bortfall. |
studien kommer endast Ovriga avsattningar beaktas. Empirin kommer endast jamforas med
tva tidigare genomforda studier som behandlar samma amne.




2. Metod

Metoddelen inleds med studiens vetenskapliga angreppssdtt foljit av studiens
operationalisering, innehdllande studiens indikatorer fér Big Bath Accounting. Ddérefter foljer
valet av tillvidgagdngssdtt samt vilken statistisk metod som anvints. Vidare behandlas
urvalskriterier, bortfall samt reliabilitet och validitet. Avsnittet avslutas med en metodkritisk
diskussion.

Det finns tva metodiska angreppssatt inom den samhallsvetenskapliga metodlaran, kvalitativa
och kvantitativa metoder. Kvalitativa metoder soker i forsta hand inte statistiska och
kvantifierbara resultat utan forsoker skapa en djupare forstaelse for ett fenomen.

Kvantitativ metod soker ocksa en fordjupad forstaelse men anvander istéllet statistiska och
kvantifierbara metoder, vars resultat sedan tolkas for att urskilja olika meningssamband.
Utgangspunkten ar att det finns en objektiv verklighet som kan tolkas med statistiska
matmetoder (Johannessen & Tufte 2003). Denna studie ar av kvantitativ karaktar, da den
bygger pa statistiska matmetoder.

2.1. Operationalisering

Operationalisering kan ses som processen att ga fran det generella till det konkreta
(Johannessen & Tufte 2003). Operationalisering innebér att vara malinriktad och avgransa
fokus. Vanligtvis ar det fenomen som ska undersokas bade omfattande och komplext, och kan
svarligen undersokas i sin fulla bredd och djup. Det géller da att definiera indikatorer, som vi
anser ar typiska for det fenomen vi undersoker (Johannessen & Tufte 2003). Det &r inte
mojligt att undersoka “allt”, en indikator anger nagot typiskt for fenomenet.

Det dar inte realistiskt att undersoka samtliga foretag i hela Sverige, darfor har vi valt att endast
fokusera pa foretag som ar registrerade pa NASDAQ OMX Stockholmsbdrsen Large Cap i
denna studie.

Enligt somliga redovisningsforskare &r foretag mest bendgna att genomfora ett Big Bath under
vissa perioder: vid byte av VD, vid stor vinst som inte ar trolig att upprepas och vid
exceptionellt svagt resultat (Riahi-Belkaoui 2004). Vidare utvecklar Riahi-Belkaoui sitt
resonemang med att Big Bath kan betecknas som en sanering av balansrakningen. Dér framst
nedskrivningar och avséttningar kan anvandas for att forbattra det framtida resultatet, da det
framtida resultatet belastas med mindre kostnader pa bekostnad av det nuvarande resultatet.
Oproportionerliga nedskrivningar och avsattningar ar darmed tva lampliga indikatorer pa Big
Bath Accounting.

2.1.1. Granssatser
Studien kommer behandla fyra olika granssatser for avsattningar: Avséttningar pa minst 20%,
30%, 40% samt 60%.




Tabell 2.1 Granssatser med intervall

Granssatser

20% 20-29,9%
30% 30-39,9%
40% 40-59,9%
60% 60-%

Att vi valt att satta den minsta procentsatsen till 20% ar for att avskilja storre avsattningar som
har en betydande paverkan pa foretagets resultat fran de mindre avsattningarna (under 20%)
som inte ar lika intressanta i sammanhanget da deras paverkan pa foretagets resultat ar
begransad. | tabell 2.1 nedan visas grénssatserna med respektive intervall.

Gréanssatserna for nedskrivningar bestod av nedskrivningar med minst 20% av resultatet samt
minst 60%. Att endast tva granssatser anvandes i analysen av nedskrivningar berodde pa att
antalet nedskrivningar i empirin var signifikant farre an antalet avsattningar, och for att fa
tillracklig stor mangd data for en statistisk analys i varje intervall valdes endast tva
granssatser. Detsamma gallde &ven vid negativt resultat, dar foretagen ocksa delades in i
endast tva kategorier, minst 20% och 60%. Syftet dven dar var att erhalla tillrackligt stor
méangd data for varje kategori, for en tillforlitlig statistisk analys.

2.2. Tillvigagangssitt
For att undersoka fenomenet samlades sekundardata in i form av arsredovisningar fran
svenska foretag registrerade pa Stockholmshorsen OMX Large Cap aren 2002-2009.

Darefter analyserades studiens empiri, vars resultat sedan jamfordes med resultaten fran tva
tidigare studier som behandlade en likartad fragestillning: Remdahl och Valingsten (2009)
samt Ghasemi och Karnefors (2010).

2.2.1. Inforskaffa empiri

e Stegl
Steg ett bestod av att undersoka foretags arsredovisningar fran Stockholm Large Cap
med syfte att identifiera vilka foretag som har bytt VD under perioden 2002-2009.
Dérefter noterades resultat efter finansiella poster, avsattningar, nedskrivningar samt
VD for respektive ar. Denna grupp Kklassificerades som grupp VD-byte. Vi
klassificerade ar med VVD-byte som aret dar VD-bytet genomfordes samt aret darefter.

o Steg2
| steg tva undersoktes arsredovisningar fran resterande féretag fran Stockholm Large
Cap under perioden 2002-2009. For respektive foretag noterades resultat, avsattningar
och nedskrivningar for respektive ar. Denna grupp Kklassificerades som grupp
ej VD-byte.




2.2.2. Analys av avsattningar och nedskrivningar vid VD-byte och ej VD-byte

Steg 1

Steg ett av analysen bestod av att dela upp foretagen i olika kategorier beroende pa
storleken av deras avsattningar i proportion till resultatet. De fyra kategorierna var
avsattningar pa minst 20%, 30%, 40% samt alla 6ver 60%. Kategorierna for
nedskrivning var nedskrivningar pa minst 20% samt minst 60% av foretagens resultat.

Steg 2
Naste steg bestod av att undersoka hur manga av avsattningarna som genomfordes for
ar med VD-byte respektive ej VD-byte for varje kategori.

Steg 3
Darefter undersoktes om det utfall som erh6lls i steg tva var normalt eller inte normalt.
For att ta reda pa detta beraknades forst den normala kvoten for hur manga VD-byten
som genomfordes per ar. Med denna beréakning erhélls det forvantade vardet for VD-
byten.

Om det observerade vérdet for en kategori ar hogre an det forvéntade vérdet, kan detta
tolkas som ett samband mellan de undersokta variablerna, i det har fallet avsattningar i
samband med VD-byte. Om det exempelvis genomfors fler avsattningar &n normalt i
kategorin “avsittningar pad minst 30 % skulle detta kunna tolkas som ett tecken pa
Big Bath Accounting.

Identisk analys som ovan genomfdrdes sedan avseende nedskrivningar istallet for
avsattningar.

Steg 4
Dérefter analyserades studiens empiri, vars resultat sedan jamfordes med resultaten
fran tva tidigare studier som behandlade en likartad fragestallning.

2.2.3. Analys avsiattningar vid VD-byte i foretag med positivt och negativt resultat
For att undersoka om negativt resultat leder till storre avsattningar jamfort med positivt
resultat, gjorde vi pa féljande vis:

Foretagen delades upp i tva kategorier: positivt resultat respektive negativt resultat. Darefter
var analysen identisk som den foregdende, men istéllet for VD-byte/ej VD-byte som den
oberoende variabeln anvande vi negativt resultat/ positivt resultat for att underséka om det
forekommer fler avsattningar i samband med negativt resultat jamfoért med positivt resultat.

2.3. Statistisk metod
For att undersdbka om fenomenet Big Bath Accounting existerar anvéndes statistiska test. |
dessa test provades studiens fragestéllningar avseende Big Bath Accounting.




2.3.1. Hypotesprovning

En hypotes ar att antagande om en population. For att se om detta antagande ar rimligt
anvander man data och utfor ett statistiskt test. Enligt Lind, Marchal och Wathen (2009)
definieras en hypotes enligt foljande:

”A statement about a population parameter subject to verification”

Forsta steget i en hypotesprovning ar att formulera en nollhypotes (H,) och en
alternativhypotes (H,.r), dar alternativhypotesen representerar studiens fragestallning.
Nollhypotesen &r motsatsen till alternativhypotesen och star for att det ej forekommer stod for
studiens fragestallning. Om nollhypotesen inte gar att forkasta, gar det inte heller att med
sékerhet att h&vda att alternativhypotesen &r sann.

Nollhypotesen forkastas endast om de data som presenteras tillfor 6vertygande bevis for att
den &r falsk. Dock bor det beaktas att &ven om det inte gar att forkasta nollhypotesen betyder
det inte att denna ar sann, bara att det inte gar att bevisa att den ar falsk (Lind, Marchal &
Wathen 2009).

2.3.2. Chi tva-test

Ett Chi tva-test ar ett icke parametriskt test och ar ett av de vanligare da man vill undersoka
data pa nominalniva. Nominaldata gar inte att rangordna utan varje enhet laggs for sig i en
egen kategori (Lisper och Lisper 2005). Eftersom att testet &r ett icke parametriskt test innebar
detta att populationen inte behover félja en normalfordelning, som den maste gora vid ett
parametrisk test.

Chi tva-testet undersoker data genom att denna klassificeras i kategorier utan nagon naturlig
ordning. For att genomfora testet kravs minst tva kategorier som var och en har en observerad
samt en forvantat méngd data. Sedan undersoks om den observerade mangden data skiljer sig
fran den forvantade mangden och hur stor sannolikheten ar att denna skillnad beror pa
slumpen.

For varje kategori beréknas foljande ekvation:

Figur 2.1 Chi tva-formel
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| ekvationen ovan star "f," for den observerade mangden data och "f,” for den forvintade
méangden. Nar man réknat ut summan av ekvationen for varje kategori jamfors sedan denna
med ett kritiskt Chi tva-varde for att kontrollera om nollhypotesen kan forkastas eller inte
(Lind, Marchal, Wathen 2010).




2.3.3. Beroende variabel

De beroende variablerna i studiens Chi tva-test ar avsattningar i forhallande till resultat efter
finansiella poster [(avsattning/(resultat efter finansiella poster + avsattning)] som &r Over
20 % samt nedskrivningar dver 20 %. Nedskrivningarna har réknats ut genom samma formel
som ovan [(nedskrivning/resultat efter finansiella poster + nedskrivning)]. Dessa kommer att
vara de beroende variablerna for studiens samtliga huvudhypoteser.

2.3.4. Oberoende variabel
Studiens tva oberoende variabler bestar av VD-byte samt negativt resultat. Dessa tva variabler
jamfors mot deras motsatser ej VD-byte respektive positivt resultat.

Tabell 2.2 Variabler for Chi tva-test

Chi tva-test

Beroende variabler Antal avsattningar, antal nedskrivningar
Oberoende variabler VD-byte, negativt resultat

2.3.1. P-virde

Ett p-varde i statistiksammanhang innebar testets signifikansniva. P-vérdet kan

komplimentera Chi tva-vardet och hjédlpa oss att ta beslut om nollhypotesen, om den ska
forkastas eller ej. P-véardet jamfors med den kritiska signifikansnivan. Om p-vardet
understiger den kritiska signifikansnivan, som i denna studie ar 0,05, forkastas nollhypotesen.

Om daremot p-vardet ar hogre an signifikansnivan gar det inte att forkasta nollhypotesen. Ett
hogt p-varde anger att det ar lag sannolikhet att nollhypotesen ar sann. Pa samma satt
indikerar ett lagt p-varde att det ar hog sannolikhet att nollhypotesen &r falsk (Lisper och
Lisper 2005). Vidare i studien kommer p-véarde och testets signifikansniva vara synonymt
med varandra.

2.3.2. Typ I-fel och typ II-fel

| ett hypotestest kan tva typer av fel uppkomma, typ I-fel och typ 1I-fel. Med typ I-fel menas
att nollhypotesen felaktigt forkastas, dvs. man forkastar nollhypotesen trots att den ar sann.
Detta fel kan alltsa endast intraffa da man forkastar nollhypotesen. Ett typ Il-fel uppstar da
man felaktigt accepterar nollhypotesen da man egentligen borde forkastat den, Detta fel kan
alltsa bara uppkomma da nollhypotesen accepteras (Lind, Marchal & Wathen 2009).

Konsekvensen av typ I-fel blir att vi tror oss ha hittat ett samband som egentligen inte
existerar. Risken for ett typ I-fel minskar da man minskar signifikansnivan och tvartom. Om
man daremot Okar signifikansnivan, dvs. okar kravet pa sannolikheten, ékar &ven risken for
typ 1l-fel.

Konsekvenserna av ett sadant fel kan bli allvarliga. Exempelvis kan alternativhypotesen
felaktigt forkastas da man undersoker samband mellan en viss sorts behandling och patienters




tillfrisknande. Om ett typ Il-fel sker kan det leda till att behandlingens positiva effekter
felaktigt forkastas.

For att undersoka hur hog sannolikheten &ar for att ett typ I-fel eller ett typ Il-fel kan ha
uppkommit anvands testets signifikansniva (p-virde) samt testets p-varde. Detta varde raknas
ut genom att rakna ut 1-testest signifikansniva (1-o). Om B-vardet ar hogt ar det en liten risk
for att man begatt ett typ I-fel och om testets signifikansniva ar hogt over den kritiska
signifikansnivan pa 0,05 &r risken for ett typ 11-fel liten (Lisper och Lisper 2005).

Tabell 2.3 Typ I- och typ 11-fel.

Ho forkastas H, férkastas ej
Hosann Typ I-fel Ratt beslut
Ho falsk Ratt beslut Typ ll-fel

2.4. UrvalsKriterier

Studiens urval ar de foretag som var registrerade pA NASDAQ OMX Stockholmsbdrsen
Large Cap per 2010-04-20. Foretag registrerade pa Stockholmshérsen Mid Cap och Small
Cap kommer att exkluderas i studien. Var bedomning ar att Stockholm Large Cap bidrar med
ett tillrackligt underlag for att genomfora var studie.

Det ar aven praktiskt att studera storre foretag da dess storlek ofta underlattar inhamtning av
data. Vidare kommer kreditinstitut ej att beaktas i studien da dessa vid sidan av ARL och
IFRS &ven foljer finansinspektionens foreskrifter, FFFS (2006:16) samt lagen om
arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag, ARKL (1995:1559).

| studien kommer endast 6vriga avsattningar beaktas, da det &r dessa som ledningen primart
kan paverka. Var bedémning ar att exempelvis pensionsavséttningar inte ar relevanta for
denna studie, da dessa inte kan anvéandas i nagon storre utstrackning av ledningen for att
manipulera foretagets kostnader och resultat.

2.5. Bortfall

Bortfall i denna studie ar de foretag som ar med i urvalet men ej med i studien. De foretag
vars arsredovisning ej ar publicerad eller tillganglig pa foretagens hemsida per 2010-04-20,
raknas som bortfall de ar som berdrs. En fullstandig lista innehallande studiens bortfall erhalls
i medfdljande Appendix II.

2.6. Reliabilitet

En malsattning for varje studie ar att dess empiri ar palitlig och lamplig att méata det fenomen
som undersoks. For att bilda en uppfattning om hur vél en datainsamlingsteknik mater det den
ar avsedd att méata anvands forskningslitteraturbegreppen reliabilitet och validitet.
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Reliabilitet handlar om hur val matningarna utférs och med vilken exakthet data har
bearbetats. Reliabilitet anger hur tillforlitlig den insamlade empirin &r. En vésentlig aspekt av
god reliabilitet &r att resultatet ar upprepbart och identiskt vid oberoende upprepade
matningar.

2.6.1. Studiens reliabilitet

Vi anser att studiens reliabilitet avseende resultat och avsattningar ar god da resultat och
avsattningar finns presenterat i foretagens arsredovisningar i resultatrakningen respektive
balansrakningen. Det var ytterst fa fall dar det fanns oklarheter kring dessa data.

Reliabiliteten avseende nedskrivningar bedémer vi som nagorlunda god, men mindre
tillforlitlig an den avseende avsattningar och resultat. Detta da nastintill samtliga foretag i
studien redovisade nedskrivningar olika. Da nedskrivningar séllan redovisades i nettoform,
var detta en berdkning vi sjalva var tvungna att genomfora.

Vi valde att studera vara forskningsobjekt 6ver en tidsperiod mellan aren 2002-2009. Vi
gjorde bedémningen att bade tidsperioden och antal foretag var tillrackligt for att ge ett
tillforlitligt resultat.

2.7. Validitet

Enligt Johannessen & Tufte (2003) &r data inte sjalva verkligheten, utan endast
representationer av den. En central fraga ar saledes hur relevant data &r, d.v.s. hur val data
representerar fenomenet som avses undersokas. Validitet avser méata det som &r relevant i
sammanhanget medan reliabilitet avser mata hur palitlig den insamlade informationen ér.

Validitet bestar av tva begrepp, giltighet och relevans. Giltighet syftar till om teorin och
empirin stammer Overens. Relevans beaktar om den insamlade empirin &r relevant for
undersokningens problemformulering. Validitet ger saledes en anvisning fér om den
insamlade empirin ar betydelsefull for undersdkningen eller inte.

En hog grad av bade reliabilitet och validitet ar en forutsattning for att resultatet skall ga att
generalisera att galla andra &n den undersokta populationen.

2.7.1. Studiens validitet

For att uppna hog validitet for denna studie har endast variabler som ett foretags ledning
direkt kan paverka inkluderats. Andra faktorer som avskrivningar och avsattningar for
pensioner dr tva exempel pa variabler som denna studie exkluderat med avseende pa lag
validitet. Avskrivningar kan betraktas som ej intressanta da de gors systematiskt och darmed
inte kan anvandas for Big Bath, likasa galler avsattningar for pensioner.

2.8. Metodkritik

2.8.1. Inledning
Det finns en inbyggd problematik med kvantitativa ansatser da de med sin statiska form kan
harleda lasaren att tro att de bygger pa en absolut sanning. | praktiken kan urval och insamling
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av data gora kvantitativ data lika subjektiv som tolkning av svar fran en intervju. Kvantitativa
studier kan visa en annan bild &n verkligheten, bland annat genom att ha ett bristfalligt urval
som inte till fullo representerar verkligheten.

For att undvika denna problematik har vi studerat Stockholm OMX Large Cap i sin helhet,
och var fragestéllning ror endast Stockholm OMX Large Cap. Vi gor inga ansprak pa att
kunna generalisera utanfor den empiri vi faktiskt samlat in. Aven om vart resultat kan vara
relevant for foretag utanfor Stockholm Large Cap, gor vi inga ansprak pa att sa ar fallet.

Den Overgripande problematiken med vetenskapliga studier &r, enligt oss, forskarens egna
incitament for att genomfora studien. Det kan finnas en stor egenvinning i att studiens resultat
kan tolkas som intressant eller banbrytande. Darmed kan bade insamling av data och analys
fargas av forskarens sokande efter ett monster vilket stodjer dennes teori eller fragestéllning.

Aven om det gar att dra slutsatser av kvantitativa studier som ej funnit ndgot samband, finns
det anledning att tro att forskare, medvetet eller omedvetet, stravar efter ett intressant resultat.
For att undvika dessa influenser har vi kontinuerligt stravat efter att tolka data neutralt och pa
ett objektivt och kritiskt satt. Vi har praktiserat en forsiktighetsprincip, vilket innebar att
oséker information har klassificerats som bortfall, for att inte underminera studiens reliabilitet.

2.8.2. Diskussion avseende insamling av data
Denna studie baserades huvudsakligen pa sekundardata i form av arsredovisningar. Detta da
det hade varit orealistiskt tidskravande, om ens mojligt, att inhdmta nédvéandig information
direkt fran foretagen.

Givetvis maste vi ta i beaktning att de arsredovisningar vi undersoker kan vara manipulerade
med avsikt att portrattera foretagets finansiella stallning som battre &n vad den faktiskt &r, det
ar ju trots allt dessa fenomen vi undersoker. Dock finns det inget realistiskt sétt att motverka
denna problematik.

2.9. Jamforelse av metod med tidigare genomforde studier
De studier vi valt att jamfora vart resultat med, Remdahl och Valingsten (2009) och Ghasemi
och Karnefors (2010), har anvant liknande analysmetoder som denna studie.

Dock har det funnits avsevérda skillnader i hur kategoriseringen av foretagen skett.
Exempelvis har Remdahl och Valingsten (2009) endast anvant tre kategorier av avsattningar,
20%, 25% och 30%. Resterande avsattningar har ej undersokts, varfor studien inte undersoker
Big Bath Accounting i form av stdrre avsattningar. De relativt sma intervallen gor ocksa att
studien far farre foretag i varje kategori, vilket gor den statistiska analyen svarare, men
resultaten mer precisa.

Ghasemi och Karnefors (2010) har valt betydligt fler intervall och undersokt avsattningar pa
15%, 20%, 25%, 30%, 40%, 50% och 60%.

Denna studie valde granssatserna 20%, 30%, 40% samt 60% vilket vi ansag gav en bra
spriding men samtidigt tillrackligt stora intervall for att antalet foretag i varje kategori ar
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tillrackligt manga for en statistisk analys. Dock ger de aningen stora kategorierna en mindre
precision i undersokningen. Dock har ingetdera av jamforelsestudierna analyserat
oproportionerligt stora nedskrivningar som ett tecken pa Big Bath Accounting, varfor denna
studie valde att &ven undersoka detta.
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3. Teoretisk referensram

Denna del inleds med teorier som berér fenomenet Big Bath Accounting. De teorier som
behandlas dr Agent teorin och Designad redovisning. Kapitlet avslutas med en ldngre
definition av studiens indikatorer: avsdttningar och nedskrivningar.

3.1. Agentteorin

Agent teorin &r en positiv redovisningsteori som forsoker forklara varfor det inte finns nagon
allmant accepterad redovisningsprincip. Det grundldggande antagandet i agent teorin &r att
alla manniskor &r nyttomaximerare, dvs. att alla handlar sa att de gynnar dem sjélva bast. Ett
agentforhallande ar en éverrenskommen relation mellan tva parter, en agent och en principal.
Det kan exempelvis férekomma mellan en aktiedgare och en VD, dédr agenten samtycker till
att agera enligt principalens intressen.

Ett agentforhallande mellan en aktiedgare och VD (som oftast inte &r samma person) uppstar
for att aktiedgare oftast inte har de fardigheter och expertis som krévs for att driva ett helt
foretag, som VD innehar. Det kan ocksa vara for att &garna inte har tid att driva firman sjélva
eller att de &r utspridda runt om i landet eller varlden. Pa grund av detta maste aktieagarna
anstalla nagon som representerar dem, dessa kallas alltsa agenter.

Inom agent teorin finns antagandet om att det foreligger en intressekonflikt mellan VD och
aktieagare. Konflikten uppstar da VD:s intresse och dgarnas intressen gar isar. Aktieagarna
vill maximera avkastningen medan VD vill maximera bonus och makt, och det ena sker pa
bekostnad av det andra.

En agent har fatt fortroende att ta de beslut som gynnar aktiedgarna mest. Dock kan inte
aktiedgarna Gvervaka agentens alla beslut och handlingar. Darmed existerar ett hot som bestar
av att agenterna i stallet agerar sa de gynnar de sjalva bast, och inte principalen. Utmaningen
ar att se till att agenterna agerar enligt principalernas intressen och inte enligt deras egna
(Schroeder 2009).

Agentteorin erbjuder darmed en teoretisk forklaring till varfor Big Bath uppstar. Da
foretagsledare vill maximera egennyttan finns det incitament att genomfora ett Big Bath aret
de tilltrader, da Big Bath mojliggor att 6ka det nastkommande arets resultat, vilket far deras
prestation att framsta som béttre och darmed 6kar sannolikheten att bli belonad.

3.2. Designad redovisning

Designad redovisning syftar till ndr ledningen for ett foretag manipulerar den externa
redovisningen for att framstélla foretagets finansiella stallning som mer férdelaktig och
forenlig med foretagets mal, an vad den i sjalva verket ar.

Designad redovisning kan exempelvis mojliggora en forflyttning av vinst mellan tva
redovisningsperioder, vilket innebdr mer foérdelaktiga bonusunderlag, imponera finansiérer
samt trygga ledningens jobb genom att forsvéra fientliga uppkop. Aven aktiedgare kan gynnas
da utjamning av foretagets resultat lugnar aktiemarknaden som far storre fortroende for
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foretaget. Eventuella forlorare &ar investerare, som handlar foretagets aktier eller lanar ut
kapital pa felaktiga premisser.

Enlig Riahi-Belkaoui (2004) bestar Designad Redovisning huvudsakligen av:

e Earnings management

e Income smoothing

e Creative accounting (innefattar Big Bath accounting)
e Accounting Fraud

Earnings management:

Earnings management kan Oversattas till vinstmanipulering. Ledningen for ett foretag har
mojlighet att valja mellan olika redovisningsprinciper for sin externa redovisning. Earnings
management innebdr att foretag medvetet valjer att anvénda de redovisningsprinciper som de
anser mest gynnsamt. Detta beteende kan leda till att foretag erhaller kapital fran investerare
under felaktiga premisser, da foretagets externa redovisning visar en férskénad bild av
foretaget.

Income Smoothing:

Income Smoothing kan definieras som processen dar foretagets ledning avser manipulera
tidpunkten for foretagets vinster eller intdkter med avsikten att minska variationerna i
foretagets resultat. Syftet ar att gora foretaget mer attraktivt for investerare da foretaget
framstar som mer stabilt. Detta innebar att foretagets externa redovisningen inte ger en
rattvisande bild, da foretaget inte redovisar det verkliga resultatet for perioden.

Creative Accounting:

Creative accounting avser situationer dar foretag tolkar redovisningsregler pa ett satt som
mojliggor att den externa redovisningen pa ett eller annat satt framstar som béttre an den i
sjdlva verket &ar. Creative accounting kan darmed ses som besldktat med Earnings
management. Big Bath Accounting &r en del av Creative Accounting.

Accounting Fraud:

Accounting fraud, eller bokforingsbrott, har manga definitioner. Riahi-Belkoui (2004)
beskriver det som att medvetet vilseleda en annan part genom att ljuga med syftet att na en
orattvis ekonomisk fordel. Det ar en omoralisk handling. Det kan ocksa innebéra att en revisor
misslyckats med att upptacka felaktigheter, antingen medvetet eller pa grund av forsummelse.
Till skillnad fran de andra kategorierna inom Designad redovisning bryter man alltsd mot
lagen.

3.3. Avsiattningar
| detta avsnitt redog6rs for hur standarden IAS 37 forklarar och definierar avséattningar. |
denna studie kommer O6vriga avsattningar och omstruktureringsavsattningar gemensamt
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definieras som avsattningar. Avsattningar &r vasentliga for fenomenet Big Bath Accounting.
Detta da avsattningar kan anvandas som ett verktyg for Big Bath Accounting genom att
belasta det innevarande arets resultat, for att sedan aterfora avsattningarna nastkommande ar
(Riahi-Belkaoui 2004).

En avséattning definieras enligt IAS 37 som foljande: ” En avséttning 4r en skuld som &r oviss
vad giller forfallotidpunkt eller belopp”. Avsattningar ska tillampas av alla foretag som foljer
IFRS/IAS. Det som skiljer en skuld fran en avsattning ar att skulder har ett bestamt belopp
och en bestamd forfallotidpunkt. Skulder ar befintliga forpliktelser som harror fran intraffade
héndelser och vars regleringar forvantas medfora ett utflode av resurser som utgor
ekonomiska fordelar for foretaget (IAS 37, p 10).

En forpliktande héndelse &r en handelse som skapar en legal eller informell forpliktelse som
medfor att ett foretag inte kan reglera forpliktelsen (IAS 37, p 10). En forpliktelse omfattar
alltid en motpart, dock behdver foretaget inte ens veta vem denna motpart ar. Av forpliktelsen
foljer att man har en foérbindelse till den andra parten och detta betyder att ett styrelse- eller
ledningsbeslut om informell forpliktelse maste ha meddelats motparten innan balansdagen.
Detta for att man ska skapa en forvantan hos motparten om att foretaget kommer uppfylla sina
skyldigheter gentemot dem (IAS 37, p 20).

En legal forpliktelse ar en forpliktelse som uppstar genom kontrakt, bade genom uttryckliga
och underforstadda villkor. Den kan ocksa harrora fran lagstiftning eller annan legal grund.
En informell forpliktelse uppstar genom foretagets handlande avseende etablerad praxis och
offentliggjorda riktlinjer. Genom handlandet och eventuella utférliga uttalanden och 16ften har
foretaget visat externa parter att de tar pa sig de skyldigheter de har och darigenom ocksa
skapat en vélgrundad forvantan att de aven kommer fullfélja dessa gentemot de externa
parterna (IAS 37, p 10).

En avséttning ska redovisas i rapporten dver finansiell stallning nér (IAS 37, p 14):

e ett foretag har en befintlig forpliktelse (legal eller informell) som en f6ljd av en
intraffad héndelse,

e det dr sannolikt att ett utflode av resurser kommer att krdvas for att reglera
forpliktelsen, och;

o en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras.

En avséttning ska redovisas till det varde som &r den bdsta uppskattningen av det som krévs
for att reglera den befintliga forpliktelsen vid redovisningsperiodens slut (IAS 3, p 36) och ska
berdknas fore skatt (IAS 37, p 41). Den bésta uppskattningen utgors av det ett foretag
rationellt skulle betala for forpliktelsen vid rapporteringstidens slut eller for att 6verféra den
till en tredje part (IAS 37, p 37). Dock ska risker och osékerheter som omfattar h&ndelsen
ocksa tas med i beaktandet for att fa den béasta uppskattningen fér beloppet som mojligt (IAS
37, p 42).
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FoOr varje slag av avsattning ska foretaget lamna upplysningar om féljande (1AS 37, p 84):

e Det redovisade vérdet vid periodens bdrjan och slut.

e De ytterligare avsattningar som gjorts under perioden, inklusive 6kningar av befintliga
avséttningar.

e Belopp som tagits i ansprak (det vill sdga vad foretaget adragit sig och vad som har
belastat avsattningen) under perioden.

e Outnyttjade belopp som har aterforts under perioden.

e Okningen under perioden av nuvardesberaknade belopp pa grund av tidseffekten och
effekten av varje andring i diskonteringssatsen.

En eventualforpliktelse &r en mojlig forpliktelse som kommer att styrkas eller avstyrkas av att
osakra framtida handelser, som inte ligger inom foretagets kontroll, intraffar eller inte. Det
kan ocksa vara en befintlig forpliktelse som inte redovisas som skuld eller avsattning for att
ett utflode av resurser sannolikt inte kommer att behdvas for att reglera forpliktelsen eller for
att dess storlek inte tillforlitligt kan avgéras (1AS 37, p 10).

Om det alltsa inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att ske, ska inte en avséttning
tas upp i balansrakningen, for da foreligger i stallet en eventualforpliktelse (IAS 37, p 27).
Troligt, definieras i IAS 37, p 23, som mer sannolikt att ett utflode av resurser inte sker &n att
det gor det. Orsaken till att avséttningen inte ska redovisas ar att det & mdéjligt men inte troligt
att man behover fullfolja forpliktelsen. | stallet ska en upplysning lamnas om en
eventualforpliktelse i alla fall utom da sannolikheten for ett utflode av resurser &r ytterst liten
(IAS 37, p 28).

En eventualforpliktelse kan utvecklas pa ett satt som ursprungligen inte forvantades och
darfor kontrollerar man dessa fortlopande. Om en eventualférpliktelse som tidigare bedémts
ej ge nagra framtida utfloden av resurser plotsligt forvantas gora det, gors en avséttning i
stdllet da sannolikheten &ndrats (IAS 37, p 30).

Avséttningar ska omprovas pa balansdagen pd samma satt for att justeras till den aktuella
bésta uppskattningen och kontrollera om det fortfarande &r sannolikt att ett utflode av resurser
kommer att ske, om sa inte &r fallet ska avséttningarna aterforas (IAS 37, p 59). En avsittning
far dven endast tas i anvandning for vad de ursprungligen var amnade for (1AS 37, p 61).

3.3.1. Omstruktureringsreserver
Foljande &r exempel pa vad som kan vara omstruktureringar (I1AS 37, p 70):

e Forséljning eller avveckling av en verksamhetsgren.

e Nedlaggningen av verksamheter i ett land eller en region, eller flyttningen av
verksamheter fran ett land till ett annat, eller fran en region till en annan.

e Forandringar i ledningsstruktur, exempelvis genom att en ledningsniva tas bort.
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e Genomgripande omorganisationer som har en vasentlig effekt pa verksamhetens
karaktar och inriktning.

En avséttning for omstrukturering far bara goras nar kriterierna i 1AS, p 14 ar uppfyllda.
Alltsa da foretag har en befintlig forpliktelse som en féljd av en intraffad handelse, att det
tillforlitligt gar att uppskatta denna och att det ar sannolikt att ett utflode av resurser kommer
att krdvas for att reglera forpliktelsen (IAS 37, p 71).

En informell forpliktelse att omstrukturera uppstar endast i foljande fall (1AS 37, p 72):

1. Foretaget har en faststalld, utforlig omstruktureringsplan av vilken minst framgar
o den verksamhet, eller del av verksamhet, som berors,
e e driftsstallen som framst berors,
e det ungefarliga antalet anstallda, som kommer att fa avgangsvederlag samt deras
placering och arbetsuppgifter,
e de utgifter som foretaget kommer att adra sig, och
e den tidsperiod under vilken atgarderna ska genomforas.

2. Foretaget har skapat en vélgrundad forvantan hos de som berdrs att foretaget kommer att
genomfora omstruktureringen, genom att pabdrja genomférandet av denna plan eller att
tillkdnnage dess huvuddrag till dem som berdrs av den.

Enligt IAS 37, p 80, ska en avsattning fér omstrukturering endast omfatta de direkta utgifterna
som uppstar vid omstruktureringen. Det omfattar de kostnader som bade ar betingade av
omstruktureringen och de som saknar samband med foretagets pagaende verksamheter.

3.4. Nedskrivningar

Vid varje rapporteringsperiodsslut ska foretag beddma om indikationer for att en tillgang har
minskat i varde foreligger. Om sa ar fallet ska atervinningsvardet berdknas (IAS 36, p 9).
Nedskrivningar ar relevanta for Big Bath Accounting da nedskrivningar erbjuder ledningen en
mojlighet att belasta innevarande arets resultat med syfte att minska framtida kostnader.

Vid beddmningen om en tillgdngs atervinningsvarde ska berdknas anvands
vasentlighetsprincipen, vilket innebér att om tidigare ar visat att atervinningsvardet ar mycket
hogre &n det redovisade vardet behover ingen ny berékning av atervinningsvardet goras om
det inte skett nagot som kan ha paverkat vardeskillnaden. Det kan ocksa vara sa att
atervinnigsvardet inte paverkas av de indikationer som féreligger (IAS 36, p 15).

Om det redovisade vardet 6verstiger atervinningsvardet, ska tillgangen skrivas ner (IAS 36, p
8). Tillgangen redovisas da till atervinningsvardet i stallet for det redovisade vardet. Det ar
denna minskning som utgor nedskrivningen (IAS 36, p 59). Nar en tillgang skrivits ner ska de
framtida avskrivningarna som hor till tillgangen anpassas efter det nya vardet och delas upp
pa den aterstaende nyttjandeperioden (IAS 36, p 63).
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Aven da det inte finns indikationer p& att nedskrivning behovs maste foretag bedoma
nedskrivningsbehovet hos immateriella tillgangar med obestdmbar nyttjandeperiod eller som
annu inte ar klara for anvandning minst en gang per ar. Detta géller aven goodwill (1AS 36, p

10).

Vid bedémandet av om nedskrivningsbehov féreligger ska indikationer for bl.a. bade externa
och interna kallor beaktas (1AS 36, p 12):

Externa informationskallor

Under perioden har tillgangens marknadsvarde minskat betydande, av andra orsaker an
tillgangens alder eller normala anvandning.

Under perioden har betydande foérandringar, som innebdr negativa effekter for foretaget,
I teknik, marknadsforutsattningar, ekonomisk eller juridisk omgivning intraffat, eller
vantas intraffa, for den marknad for vilken tillgangen ar avsedd.

Marknadsrantorna eller marknadens avkastningskrav pa investeringar har stigit under
perioden, pa ett satt som kan véntas paverka den diskonteringssats som anvands for att
berdkna tillgangens nyttjandevarde och darmed vasentligt minska tillgangens
atervinningsvarde.

Foretagets redovisade eget kapital 6verstiger borsvardet.

Interna informationskallor

« Det finns belagg for att tillgangen ar foraldrad eller skadad.
e Under perioden har betydande forandringar &gt rum, eller vantas dga rum inom en snar

framtid, som pa ett negativt satt paverkar maojligheten att utnyttja tillgangen for avsett
andamal. Exempel ar att tillgadngen inte langre utnyttjas, att foretaget planerar att
avveckla eller omstrukturera den verksamhet till vilken tillgangen hor eller har planer pa
att avyttra tillgangen i fortid, och gor en ny bedomning av tillgangens nyttjandeperiod
som bestadmbar i stéllet for obestamd.

Den interna rapporteringen tyder pa att tillgangens avkastning ar lagre, eller kommer att
bli 1agre, &n vad som tidigare antagits.

Exempel pa information fran den interna rapporteringen som tyder pa att en tillgang behéver
skrivas ned &r att (IAS 36, p 14):

utgiften for inkop av tillgangen eller utgifterna for att driva och underhalla tillgangen
har blivit betydligt hdgre &n vad som ursprungligen budgeterats,

tillgangens faktiska kassafloden eller rorelseresultat har blivit betydligt lagre an vad
som ursprungligen budgeterats,

budgeterat kassaflode eller rorelseresultat har forsdmrats betydande eller en
budgeterad forlust hanforlig till tillgangen har okat betydande, eller

tillgangen genererar ett rorelseresultat eller ett kassaflode som ar negativt, néar belopp
for aktuell period och budgeterade belopp fér kommande perioder summeras.
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Om det foreligger indikationer pa att en tillgang behdver skrivas ner kan foretaget behova
gora nya beddmningar for nyttjandeperioden, avskrivningsmetoden och restvardet. Detta
galler aven da tillgangen inte skrivs ner (IAS 36, p 17).
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4. Empiri

| detta kapitel kommer studiens insamlade data och observationer att redovisas.
Observerade och férvéintade frekvenser for studien kommer att presenteras foér att sedan
ligga till grund for de statistiska tester som genomférs i analyskapitlet.

4.1. Empirisk data

| denna del av studien presenteras insamlad data fran de arsredovisningar som har studerats. |
analyskapitlet kommer sedan dessa data ligga till grund for de statistiska Chi tva-test som
kommer att utforas. Syftet med den insamlade empirin &r att besvara studiens fragestallningar:
Forkommer det fler avsattningar vid VD-byte an normalt? Férekommer det fler avsattningar
vid negativt resultat &n positivt resultat? Forekommer det fler nedskrivningar vid VD-byte an
normalt? Dessa fragor avser besvara huruvida Big Bath Accounting existerar.

| tabell 4.1 nedan visas antal VD-byten respektive ej VD-byten under aren 2002-2009. Dér
kan lasas att 86 VVD-byten har skett av totalt 370 observationer. Andelen VVD-byten ar saledes
23,24 % och andelen ej VD-byten 76,76 %. Dessa procentandelar anvéands sedan for att
berdkna forvantad frekvens for avsattningar vid VD-byte.

Tabell 4.1 Totala VD-byten och ej VD-byten

Antal Andel
VD-byte 86 23,24%
Ej VD-byte 284 76,76%
Totalt 370 100,00%

Tabell 4.2 visar antalet negativa samt positiva resultat under aren 2002-2009. Av totalt 370
observationer var 34 stycken negativa och 336 stycken positiva. Detta ger en procentandel pa
9,19 % respektive 90,81 %. Dessa procentandelar anvands for att berdkna forvantat frekvens
for VD-byte vid negativt resultat och avsattningar vid negativt resultat.

Tabell 4.2 Totalt negativt och positivt resultat

Antal Andel
Negativt resultat 34 9,19%
Positivt resultat 336 90,81%
Totalt 370 100,00%

4.1.1. Totala avsattningar 2002-2009
Har presenteras de totala avsattningarna i de fyra olika procentsatserna for aren 2002-2009.
| figur 4.1 visas en oversikt av samtliga avsattning. Figuren visar att det totalt gjordes 56
stycken avsattningar som paverkade resultat efter finansiella poster med minst
20 %. Det gjordes 38 stycken som paverkade resultatet med minst 30 %, 44 stycken som
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paverkade resultatet med minst 40 % samt 41 stycken avsattningar som paverkade resultatet
med minst 60 %.

Figur 4.1 Sammanstallning av totala avsattningar, samtliga granssatser

Antal Avsattningar
60

50 -

40 -

30 -

10 -

20% 30% 40% 60%

| tabell 4.3 nedan presenteras de totala avsattningarna med samtliga granssatser. De resterande
avsattningarna som inte paverkar resultatet med den granssats som berdrs benamns i denna
tabell och de efterféljande tabellerna som 6vriga avsattningar.
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Tabell 4.3 Totala avsattningar, samtliga granssatser

Avsattningar Antal Andel

20% 56 15,13 %
Ovriga 314 84,87 %
Totalt 370 100,00 %
30% 38 10,27 %
Ovriga 332 89,73 %
Totalt 370 100,00 %
40% 44 11,89 %
Ovriga 326 88,11 %
Totalt 370 100,00 %
60% 41 11,08 %
Ovriga 329 88,91 %
Totalt 370 100,00 %

4.1.2. Avsiattningar vid negativt och positivt resultat 2002- 2009
Denna del visar hur manga avsattningar som har genomforts av foretagen pa Stockholm Large
Cap under aren 2002-2009 vid negativt samt positivt resultat. | den forsta delen av tabellen
har procentsatserna 20 %, 30 % samt 40 % slagits ihop och bildar darmed en egen grénssats
pa 20-59 %.

Detta for att granserna var for sig hade for fa observationer for att ett Chi tva-test skulle kunna
genomforas separat. Detta har vi dven valt att gora pa nedskrivningar vid negativt och positivt
resultat, som presenteras senare i kapitlet, pd grund av samma anledning.

23



Tabell 4.4 Avsattningar vid negativt och positivt resultat

Avsattning Antal Andel
20-59%

Negativt resultat 5 3,62%
Positivt resultat 133 96,38%
Totalt 138 100,00%
60%

Negativt resultat 12 29,27%
Positivt resultat 29 70,73%
Totalt 41 100,00%

4.1.3. Avsattningar vid VD-byte och ej VD-byte 2002-2009

Nedan redogors for de olika procentsatserna vid VVD-byte och ej VD-byte. De totala antal VD-
byten som uppgar till 86 stycken som kan lasas i tabell 4.1 uppdelas pa 20%, 30%, 40%

respektive 60%.

Har visas en sammanfattning pa avsattningar vid VD-byte och ej VD-byte vid samtliga

granssatser.
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Figur 4.2 Sammanstdlining av avsattningar vid VD-byte och ej VD-byte, samtliga
granssatser

Antal Avsattningar VD-byte och ej VD-byte
50

45

40

35

30

[ | -
25 VD-byte

= Ej VD-byte
20

15

20% 30% 40% 60%

| tabell 4.5 redogors for hur manga VD-byten samt ej VD-byten som gjordes under aren 2002-
2009 for var och en av grénssatserna.
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Tabell 4.5 Avséattningar vid VD-byte och ej VD-byte

Avsattning Antal Andel
20%

VD-byte 12 21,43%
Ej VD-byte 44 78,57%
Totalt 56 100,00%
30%

VD-byte 9 23,68%
Ej VD-byte 29 86,32%
Totalt 38 100,00%
40%

VD-byte 16 36,36%
Ej VD-byte 28 73,73%
Totalt 44 100,00%
60%

VD-byte 10 24,39%
Ej VD-byte 31 75,61%
Totalt 41 100,00%

4.1.4. Nedskrivningar vid VD-byte och ej VD-byte

| tabell 4.13 nedan askadliggdrs resultatet av nedskrivningar for VD-byte och ej VD-byte vid
20-59% samt 60%. Anledningen till att vi har slagit samman procentsatserna 20%, 30% och
40%, ar samma anledning som ovan, for att de observerade mangderna for var och en av
procentsatserna ar for fa for att kunna utfora ett Chi tva-test. Daremot var det observerade
vardet pa procentsatsen 60% tillrackligt stor for att kunna genomfora ett test utan att behova
sla ihop denna grans med de Gvriga.
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Tabell 4.6 Nedskrivningar vid VD-byte och ej VD-byte

Nedskrivning Antal Andel
20-59%

VD-byte 2 28,57 %
Ej VD-byte 5 71,43 %
Totalt 7 100,00%
60%

VD-byte 4 21,05 %
Ej VD-byte 15 78,95 %
Totalt 19 100,00%

4.1.5. Forvantade frekvenser

| denna del presenteras de forvantade frekvenserna som &r avgérande for de statistiska Chi
tva-tester som genomfors i analyskapitlet. Vidare kommer observerad frekvens och observerat
varde vara synonymer och det samma galler for forvéantad frekvens samt forvéntat varde.

4.1.5.1. Negativt och positivt resultat

| tabellerna 4.7 nedan visas de utrdknade forvantade frekvenserna vid negativt och positivt
resultat med avsattningar som minst paverkar resultat efter finansiella poster med 20-59%
samt 60%.

Den forvantade frekvensen for negativt resultat fas genom att multiplicera andelen totala
negativa resultat (9,19%) fran ar 2002-2009 fran tabell 4.2 med antalet totala observationer
for avsattningar vid negativt och positivt resultat 20-59% (138). Den forvantade frekvensen ar
12,68 for negativt resultat vid 20-59%.

For att fa den forvantade frekvensen for positivt resultat gér man pa samma satt, multiplicerar
andelen totala positiva resultat (90,81%) med totalt antal observationer for avsattningar som
paverkar resultatet med minst 20-59% da foretaget har ett negativt samt positivt resultat.
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Tabell 4.7 Forvantad frekvens for avsattningar vid negativt och positivt resultat

Observerad Férvantad
Avsattning frekvens frekvens
20-59 %
Negativt resultat 5 12,68
Positivt resultat 133 125,32
Totalt 138 138
60 %
Negativt resultat 12 3,67
Positivt resultat 29 37,33
Totalt 41 41

4.1.5.2. Avsdttningar vid VD-byte och ej VD-byte

| den efterféljande tabellen redovisas de forvantade frekvenserna vid VD-byte och ej VD-byte
under aren 2002-2009. Den férvantade frekvensen for VD-byte ar utréknad genom att
multiplicera antalet totala VD-byten (23,24%) fran tabell 4.1 med antalet totala observationer
for avsattningar vid VD-byte och ej VD-byte.

Summan av detta blir den forvantade frekvensen. For att erhalla den forvantade frekvensen
for ej VD-byte multipliceras den totala andelen ej VD-byte (76,76%) med antalet totala
observationer for procentsatsen.
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Tabell 4.8 Forvantad frekvens for avsattningar vid VD-byte och ej VD-byte

Observerad Férvantad
Avsattning frekvens frekvens
20 %
VD-byte 12 13,02
Ej VD-byte 44 42,98
Totalt 56 56
30 %
VD-byte 9 8,83
Ej VD-byte 29 29,17
Totalt 38 38
40 %
VD-byte 16 10,23
Ej VD-byte 28 33,77
Totalt 44 44
60 %
VD-byte 10 9,53
Ej VD-byte 31 31,47
Totalt 41 41

4.1.5.3. Nedskrivningar vid VD-byte och ej VD-byte
Nedan redovisas de forvantade frekvenserna for nedskrivningar vid VVD-byte och ej VD-byte.
Utrakningen for forvantad frekvens ar identisk med de tva kategorierna ovan.
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Tabell 4.9 Forvantad frekvens for nedskrivningar vid VD-byte och ej VD-byte

Observerad Férvantad
Avsattning frekvens frekvens
20-59%
VD-byte 2 1,63
Ej VD-byte 5 5,37
Totalt 7 7
60%
VD-byte 4 4,42
Ej VD-byte 15 14,58
Totalt 19 19
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5. Analys

| féljande kapitel presenteras de statistiska test som genomférts, baserade pd den insamlade
empirin. Utifran testets resultat analyseras sedan om studiens huvudhypoteser kan falsifieras
eller verifieras. Slutligen jimférs studiens resultat med tvd tidigare genomférda studier inom
dmnet.

5.1. Statistiskt test: Chi tva

| detta kapitel presenteras studiens Chi tva-test. Testerna genomfordes for att undersoka
huruvida det existerar tillrackliga statistiska beldgg for att kunna verifiera eller falsifiera
studiens huvudhypoteser. Syftet var att se om stOrre avséttningar och nedskrivningar
genomfors da en ny VD tilltrader pa ett foretag. Vidare undersoktes om det foreligger ett
statistiskt samband mellan avséttningar samt nedskrivningar vid negativt resultat.

For kategorin avsattningar vid VVD-byte och ej VD-byte genomfordes Chi tva-test for alla fyra
procentsatser. Med VD-byte avses, som tidigare namnts, det ar en VD tilltratt samt det
efterfoljande aret. Nar det galler avsattningar vid negativt resultat testades dock bara
procentsatserna 20-59 % och 60 %. Det samma galler for nedskrivningar vid negativt och
positivt resultat.

Negativt resultat raknas, till skillnad frdn VD-byte, endast det ar som foéretaget redovisar ett
negativt resultat. De avsattningar som paverkar resultat efter finansiella poster med mindre &n
20 % provades inte statistiskt. Nedan presenteras studiens huvudhypoteser med
alternativhypotes respektive nollhypotes som anvandes for att genomféra de statistiska testen:

Huvudhypotes.1

Nollhypotes (H,): Det férekommer inte storre avsattningar vid VD-byte jamfort med ar utan
VD-byte.

Alternativhypotes (H 4;7): Det forekommer storre avsattningar vid VD-byte jamfort med ar
utan VD-byte.

Huvudhypotes 2

Nollhypotes (Hgy): Det forekommer inte storre avséttningar i foretag med negativt resultat
jamfort med foretag med positivt resultat.

Alternativhypotes (H4pr): Det forekommer storre avséttningar i foretag med negativt
resultat jamfort med foretag med positivt resultat.

Huvudhypotes 3

Nollhypotes (Hg): Det forekommer inte storre nedskrivningar vid VD-byte jamfort med ar
med ej VD-byte
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Alternativhypotes (H 4.7): Det forekommer storre nedskrivningar vid VD-byte jamfort med
ar med ej VD-byte.

Nedan kommer Chi tva-test att utforas pa 20 %, 30 %, 40 % samt 60 % som hor till kategorin
avséttningar vid VD-byte och ej VD-byte. Testerna ar sammanslagna till en tabell for varje
kategori. Tabellerna visar information om testets Chi tva-vérde (y?) och det kritiska vardet.
De visar aven testets signifikansniva (p-varde) och den valda signifikansnivan som &r pa 0,05.
Till sist redovisas beslutet om nollhypotesen kan forkastas eller ej.

| tabell 5.1 redovisas resultatet av Chi tva-test pa avsattningar vid VD-byte. Om testets varde
understiger det kritiska vardet gar ej nollhypotesen att forkasta. Detta styrks dven da p-vardet
overstiger signifikansnivan. Om daremot testets varde dverstiger det kritiska véardet och om p-
vardet understiger signifikansnivan, forkastas nollhypotesen. Chi tva testet ar baserad pa de
observerade och forvantade frekvenserna till varje procentsats som presenterades i tabell 4.16
samt 4.17.

Testets Kritiskt
Analys VD-byte varde Virde
20 %
x? (Chi tva virde) 0,103 3,84
a (Signifikansniva) 0,7478 0,05
Ho (Nollhypotesen) Férkastas ej
30 %
x2 (Chi tva varde) 0,004 3,84
a (Signifikansniva) 0,9487 0,05
Ho (Nollhypotesen) Férkastas ej
40 %
x? (Chi tva varde) 4,25 3,84
a (Signifikansniva) 0,0394 0,05
Ho (Nollhypotesen) Forkastas
60 %
x? (Chi tva virde) 0,03 3,84
a (Signifikansniva) 0,8620 0,05
Ho (Nollhypotesen) Forkastas ej
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5.1.2. Chi tva-test, avsattningar vid negativt resultat
Nedan kommer resultaten av de Chi tva-test som utforts pa avsattningar vid negativt och
positivt resultat med 20-59% samt 60% att presenteras. Vi har valt att sla ihop procentsatserna
20%, 30% samt 40% till en granssats pa 20-59%. Anledningen till detta &r att de olika
granssatserna var for sig hade for fa observationer for att kunna utfora ett Chi tva-test.

Efter utrakning av Chi tva-formeln (se figur 2) pa granssatsen 20-59% fick vi fram att Chi
tva-vardet ar 5,12 och testets signifikansniva 0,0236. Trots att testets Chi tva-vérde overstiger
det kritiska vardet och att p-vardet understiger signifikansnivan, kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Detta forklaras av att nollhypotesen lyder: Det forekommer inte storre
avséttningar i foretag med negativt resultat jamfort med féretag med positivt resultat. Det ar
just det testet visar da den observerade frekvensen ar lagre &n den forvantade.

Tabell 5.2 Chi tva-test, avsattningar vid negativt resultat

Testets Kritiskt
Analys negativt resultat varde varde
20-59%
x? (Chi tva-virde) 5,12 3,84
a (signifikansniva) 0,0236 0,05
Ho (Nollhypotesen) Forkastas ej
60%
x? (Chi tva-virde) 19,81 3,84
a (signifikansniva) 0,000 0,05
Ho (Nollhypotesen) Férkastas

5.1.3. Chi tva-test, nedskrivningar vid VD-byte

| denna del presenteras de Chi tva-test som har gjorts av nedskrivningar vid VD-byte och ej
VD-byte. Aven hir har vi slagit ihop procentsatserna 20%, 30% samt 40% till granssatsen
20-59%. Detta ar av samma anledning som for avsattningar vid negativt resultat, alltsa for att
de var for sig har for fa antal observationer for att kunna beraknas.

| tabell 5.3 visas resultaten fran Chi tva-testet for nedskrivningar vid VD-byte som har en
paverkan pa resultat efter finansiella poster med minst 20-59% och 60%.
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Tabell 5.3 Chi tva-test, nedskrivningar vid VD-byte

Testets Kritiskt
Analys VD-byte varde varde
20-59%
x* (Chi tva-virde) 0,11 3,84
a (signifikansniva) 0,7386 0,05
Ho (Nollhypotesen) Férkastas ej
60%
x2 (Chi tva-virde) 0,05 3,84
a (signifikansniva) 0,8211 0,05

Ho (Nollhypotesen) Forkastas ej

5.1.4. Sammanstillning, Chi tva-test
Foljande tabell ger en dversikt dver de resultat som har presenterats i analyskapitlet.

Tabell 5.4 Sammanstallning av Chi tva-test analys

Avs. VD-byte  Kritiskt y>  Testets y? a Ho Typ I-fel  Typ li-fel
20 % 3,84 0,103 0,7478 Forkastas ej - Liten
30% 3,84 0,004 0,9487 Forkastas ej - Liten
40 % 3,84 4,250 0,0394 Forkastas Liten -

60 % 3,84 0,030 0,8620 Forkastas ej - Liten
Avs. neg.res  Kritiskt >  Testets x? a Ho Typ I-fel  Typ li-fel
20-59% 3,84 5,55 0,0184 Forkastas ej - Liten
60 % 3,84 11,49 0,0007 Forkastas Liten -
Ned. VD-byte Kritiskt y>  Testets y? a Ho Typ I-fel  Typ li-fel
20-59 % 3,84 0,11 0,7386 Forkastas ej - Liten
60 % 3,84 0,05 0,8211 Forkastas ej - Liten

5.2. Sammanfattning Chi tva-test analys

| Analyskapitlet har sammanlagt atta stycken test genomforts, tva for nedskrivningar vid VD-
byte, tva for avsattningar vid negativt resultat samt fyra stycken for avsattningar vid VVD-byte.
Av dessa atta Chi tva-test kan nollhypotesen forkastas i tva fall. Dessa fall ar da avsattningar
paverkar resultat efter finansiella poster vid VD-byte med 40% samt vid avsattningar som
paverkar resultatet vid negativt resultat med 60%.
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| kategorin avséttningar vid VD-byte med en paverkan om 30% och 60% samt nedskrivningar
vid VD-byte 20-59%, kunde vi ej forkasta nollhypotesen. Dock ar det observerade vardet
hogre det forvantade i1 dessa fall. Emellertid &r det endast en marginell skillnad, vilket kan
tolkas som att skillnaden mellan det observerade och forvantade vérdet i dessa kategorier
snarare beror pa slumpen &n att det foreligger ett samband.

5.3. Jamforande Chi tva-test
| tabellerna nedan presenteras de Chi tva-test som genomforts i Remdahl och Valingsten
(2009) samt Ghasemi och Karnefors (2010).

5.3.1. Remdahl och Valingsten (2009)
Nedan ar en sammanfattning av de Chi tva-test som aterfinns i Remdahl och Valingsten
(2009).

Tabell 5.5 Sammanstallning av Chi tva-test analys, Remdahl och Valingsten (2009)

Avs. VD-byte  Kritiskt y?  Testets y? a Ho
20 % 3,84 3,97 0,0463 Forkastas
25 % 3,84 5,24 0,0196 Forkastas
30 % 3,84 4,00 0,0456 Forkastas
Avs. neg.res  Kritiskt Y2  Testets y? a Ho
20% 3,84 22,69 0,0001 Forkastas
25% 3,84 26,60 0,0001 Forkastas
30% 3,84 25,60 0,0001 Forkastas
Ned. VD-byte  Kritiskt y?> Testets y? a Ho

Undersoktes ej - - - -

Undersoktes ej - - - -

Tabell 17 Sammanstallning av Chi tva-test analys, Remdahl och Valingsten (2009)
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5.3.2. Ghasemi och Karnefors (2010)
Nedan &r en sammanfattning av de Chi tva-test som Ghasemi och Karnefors (2010)
genomfdrde i sin studie.

Tabell 5.6 Sammanstéllning av Chi tva-test, Ghasemi och Karnefors (2010)

Avs. VD-byte  Kritiskt y?  Testets x? a Ho

15 % 3,84 2,56 0,109  Forkastas ej
20 % 3,84 2,71 0,1 Forkastas ej
25% 3,84 6,63 0,01 Forkastas
30 % 3,84 2,55 0,11 Forkastas ej
40 % 3,84 2,29 0,13 Forkastas ej
50 % 3,84 3,85 0,049 Forkastas
60 % 3,84 3,94 0,047 Forkastas
Avs. neg.res  Kritiskt Y2  Testets y? a Ho

15 % 3,84 12,63 0 Forkastas
20 % 3,84 22,42 0 Forkastas
25 % 3,84 22,53 0 Forkastas
30% 3,84 19,51 0 Forkastas
40 % 3,84 26,34 0 Forkastas
50 % 3,84 34,23 0 Forkastas
60 % 3,84 49,87 0 Forkastas
Ned. VD-byte  Kritiskt y> Testets x> a Ho

Undersoktes ej - - - -

Undersoktes ej - - - -

Tabell 18 Sammanstallning av Chi tva-test, Ghasemi och Karnefors (2010)

5.4. Jamforelse av de olika studiernas resultat

Samtliga studier fann ett samband mellan avsattningar och VD-byten, vilket styrker tesen om
att Big Bath Accounting férekommer pé svenska Stockholmsbérsen. Aven om storleken pa
avsattningen vid sambandet skiljde studierna at.

Denna studie fann endast ett statistisket sékerstalld samband mellan VVD-byte och avsattningar
pa mellan 40% och 60%. Dock havdar Remdahl och Valingsten (2009) ett samband aven i
kategorierna 20% och 30%, vilket varken denna studie eller Ghasemi och Karnefors (2010)
gjorde.

36



Noterbart ar att Remdahl och Valingsten (2009) endast undersokte avsattningar pa 20% till
30%, men fann fler statistiska samband mellan avsattningar och VD-byten an bade denna
undersokning och undersokningen genomford av Ghasemi och Karnefors (2010) i det
intervallet.

Noterbart ar ocksa att Remdahl och Valingsten (2009) har den minsta spridningsintervallen,
och jamfor endast avsattningar pa 20%, 25% och 30%. Trots att Remdahl och Valingsten
(2009) anvander mindre intervall, far de relativt stor spriding i resultaten. Dar 20% och 30%
ar pa gransen till att inte vara ett statistiskt samband, medan for avsattningar pa 25% finner
det ett starkt samband med ett Chi tva vérde pa 6ver 5,23,

Samtliga studier detekterar ett samband mellan negativa resultat och avséttningar. Dock tyder
empirin i denna studie pa att sambandet endast finns vid negativa resultat pa mer dn 60%,
medan Remdahl och Valingsten (2009) och av Ghasemi och Karnefors (2010) i deras studier
hévdar ett starkt samband mellan negativa resultat och avsattningar i alla kategorier.

Intressant nog visar empirin i denna studie att sambandet for negativa resultat pa under 60%
ar det rakt motsatta jamfort med Remdahl och Valingsten (2009) och av Ghasemi och
Karnefors (2010). Empirin i denna studien antyder tvartemot att féretag minskar
avséttningarna vid mindre negativa resultat. Men ndr det negativa resultatet vaxer 6ver 60%,
blir situationen omvand, och avsattningarna okar.
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6. Slutsats och diskussion

| foljande kapitel kommer studiens resultat att diskuteras. Forst presenteras en diskussion
om de logiska slutsatser som kan harledas fran studiens analys. Kapitlet avslutas sedan med
en slutsats och reflektion avseende studiens resultat.

6.1. Diskussion

6.1.1. Avsattningar
Studien har slagit fast att det foreligger statistiska bevis att Big Bath Accounting existerar for
avsattningar vid VD-byte. Av intresse &r att studien endast fann ett samband vid storre
avsattningar. Sambandet kunde endast detekteras for avsattningar som minst paverkar
foretagens resultat med 40-59,9 %. Detta skulle kunna tolkas som att Big Bath Accounting
framst genomfors i form av storre avsattningar. Detta ar ett fenomen som vi inte kunnat hitta
nagon motsvarighet till i den teoretiska referensramen vi studerat. Ghasemi och Karnefors
(2010) har fatt ett liknande resultat och finner dven dem ett samband mellan VVD-byte och
avsattningar pa 50% och 60% av resultatet.

Vid avsattningar pd mindre &n 40% av resultatet, detekterade denna studie inget samband. De
observerade vardena var narmast identiska med de forvantade. Ghasemi och Karnefors (2010)
har precis som denna studie inte funnit nagot samband vid avsattningar pa 15%, 20%, 30%
eller 40%, dock héavdar de ett samband pa 25%, vilket dven Remdahl och Valingsten (2009)
gor.

Riahi-Belkaoui (2004) anser att Big Bath Accounting har som syfte att fa foretag att framsta i
béattre finansiell stallning &n vad som verkligen &r fallet. Studiens resultat skulle kunna tolkas
som att om Big Bath skall vara gynnsamt for ett féretag bor avsattningarna vara av relativt
stor magnitud da bade denna studie och Ghasemi och Karnefors (2010) fann flest samband
mellan VD-byte vid avsattningar pa 40% till 60% av resultatet. Vi kan spekulera i att mindre
avsattningar inte kan influera de investerare och langivare som foretagsledningen vill paverka,
och &r darmed inte vart besvaret. Detta skulle kunna forklara studiens resultat, varfor Big Bath
Accounting inte genomfors i form av mindre avsattningar.

6.1.2. Nedskrivningar

Det gick inte att finna nagra statistiska samband mellan VD-byte och nedskrivningar. Trots
den stora mangden insamlad data var dock méngden nedskrivningar i samband med VD-byte
for fa for att kunna dra en definitiv slutsats. Vi fann flera stora nedskrivningar i samband med
VD-byte, men samtidigt forekom stora nedskrivningar av engangskaraktar dven under ar utan
VD-byte.

Dock ar var bedémning att nedskrivningar i allra hogsta grad ér relevanta for Big Bath
Accounting. Bortser vi frdn den statistiska aspekten, och istdllet undersoker foretag
individuellt, innehdll studiens empiri flera VD-byten dar Big Bath Accounting kan ha
forekommit i form av nedskrivningar. Genom att undersoka foretagens nedskrivningar aren
fore och efter ett VD-byte, ges en mer Overgripande bild av foretags nedskrivningar an vad
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den statistiska analysen kan presentera. Genom att presentera en tidslinje éver foretagets
historik avseende nedskrivningar, framtrader monster som statistiska metoder kan missa.

Forsta fallet ar nar Alf Goransson blev VD for Securitas AB ar 2007. Samma ar genomforde
Securitas nedskrivningar pa 349,9 Mkr pa GW, vilket ar 6ver 20 % av resultatet.

Figuren nedan visar Securitas nedskrivningar, fore, under och efter VD-byte.

Figur 6.1 Nedskrivningar for Securitas 2002-2009
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Nedskrivningen pa 349,9 Mkr vid VD-bytet kan jamféras med aret innan da Securitas
redovisade 41 Mkr i nedskrivningar och aret efter da Securitas inte redovisade nagra
nedskrivningar alls.

Ett liknande fall ar nar Carl-Henric Svanberg tilltradde som VD for Ericsson ar 2003.
Ericsson genomférde samma ar nedskrivningar pa 6ver 5,4 miljarder kronor, samt 4,7
miljarder kronor aret darefter, vilket ar en 6kning pa 6ver 50 % jamfort med aret innan Carl-
Henric Svanberg blev VD.

Perioden darefter, 2005-2008, redovisar Ericsson nastintill inga nedskrivningar, men nér val
Hans Vestberg tilltrader ar 2009 gor aterigen Ericsson nedskrivningar pa 4,3 miljarder kronor.
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Figur 6.2 Nedskrivningar for Ericsson 2002-2009
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Aven foretaget Swedish Match uppvisar intressant karakteristik for Big Bath Accounting. Vid
VD-bytet ar 2004 genomforde Sven Hindrikes nedskrivningar pa 274 Mkr, samt 120 Mkr aret
efterat, vilket ar avsevart mer an nastkommande ar. Dock bor det beaktas att nedskrivningarna
i detta fall ar relativt sma relaterat till Swedish Match genomsnittliga resultat under perioden
pa ca 2,5 miljarder kronor.
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Figur 6.3 Nedskrivningar for Swedish Match 2002-2009
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Den vanligaste orsaken till stora nedskrivningar vid VVD-byte var nedskrivning av goodwill.
Enligt den teoretiska definitionen av Big Bath Accounting &r syftet med stora nedskrivningar
vid VD-byte att minska nasta periods kostnad och darmed mdjligéra en hogre vinst for
nastkommande period.

Givetvis maste det beaktas att den statistiska analysen faktiskt inte fann nagot samband
mellan nedskrivningar och VD-byte. Flertalet foretag uppvisade htga nedskrivningar enskilda
ar, dven utan VD-byte. Det gar darmed inte att utesluta att de ovanligt hdga nedskrivningar
som uppvisades vid VD-byte var slumpmassiga.

Dock var empirins antal nedskrivningar av signifikant storlek relativt knapphandig. Vid
berdkning av hur manga nedskrivningar som genomféordes samtidigt som VD-byte blir
informationen otillracklig. Empirin inneholl endast 19 nedskrivningar i kategorin 60 % av
resultatet, trots att denna var den storsta kategorin. Av dessa genomfordes endast 4 samtidigt
som VD-byte.

Detta gor den statistiska analysen svar. Aven om det hade funnits ett samband hade det varit
nara omdjligt att dra nagra statistiska slutsatser av resultatet, da endast ett par foretag hade
kunnat tippa vagen at vardera hall. Det gar darfor inte heller att utesluta att det finns ett
statistiskt samband mellan VVD-byte och nedskrivningar, endast att Stockholm Large Cap var
otillracklig for att statiskt kunna detektera sambandet.

Da varken Ghasemi och Karnefors (2010) eller Remdahl och Valingsten (2009) beaktade
foretagens nedskrivningar i deras analys om huruvida Big Bath Accounting existerar, gar det
ej att jamfora dem med resultatet i denna studie avseende nedskrivningar.
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6.1.3. Negativt resultat

Det fanns ett starkt statistiskt samband mellan negativt resultat och avsattningar i kategorin
avsattningar pa 6ver 60%. Enligt den teoretiska referensramen kan negativt resultat vara en
indikator pa Big Bath Accounting, da foretag kan ta tillfallet i akt att under samre ar rensa upp
i balansrakning med syfte att minska framtida kostnader (Riahi-Belkaoui 2004). Ghasemi och
Karnefors (2010) och Remdahl och Valingsten (2009) fann bada starka samband mellan
negativt resultat i samtliga kategorier, och dven om denna studie fann sambanden forst dver
60% gar det att konstatera att avsattningar ar starkt relaterade till negativt resultat.

Aven om detta resonemang kan tyckas logiskt anser vi samtidigt att det ar svart att tolka
resultatet som ett bevis pa att Big Bath Accounting existerar vid negativt resultat pad samma
séatt som vid VD-byte. Skillnaden med VD-byte och negativt resultat ar att det vid VD-byte
inte finns nagon logisk forklaring till varfor ett foretag skulle gora stora avsattningar eller
nedskrivningar bara for att foretaget byter VD. Daremot kan det finnas en rimlig forklaring till
varfor foretag gor stora avsattningar i samband med negativt resultat. Exempelvis kan vi anta
att ett foretag som lange dragits med lénsamhetsproblem inser att de maste gora storre
omstruktureringar for att gora verksamheten mer Iénsam.

Dessa planerade omstruktureringar kommer férmodligen innebdra kostnader som foretaget
ska gora avsattningar for. Avsattningar som darmed ocksa ar rimliga och inte relaterade till
Big Bath Accounting. Aven om det gar att diskutera en naturlig forklaring till sambandet finns
det dock onekligen ett samband mellan negativt resultat och avsattningar. Det gar inte att
utesluta att en del av sambandet beror pa det finns en tendens till designad redovisning i form
av exempelvis Big Bath Accounting.

6.1.4. Reflektion 6ver resultat

Anta att fenomenet Big Bath Accounting existerar, vilka konsekvenser far det for ett foretag?
Det uppenbara ar att foretag kan anvanda Big Bath Accounting for att attrahera investerare
och langivare under felaktiga premisser. Dock forutsatter detta att foretaget besitter ett gott
kassaflode. Detta da Big Bath Accounting bestdr av stora kostnader som ar
resultatpaverkande, vilket slar mot Eget Kapital varfor ett gott kassaflode ar noédvandigt for att
foretaget ska framsta som livsduglig. Dock undkommer foretaget dessa kostnader nasta ar,
vilket &r sjalva syftet.

Huruvida Big Bath Accounting genomfors for att gynna foretaget eller foretagets ledning gar
inte att utvisa baserat pa denna studie. Det kan vara lockande att anta att detta primart ar en
atgard for att gynna foretagets ledning, da Big Bath genomfors oftare vid VD-byte &n annars.
Sarskilt eftersom det inte heller gar att styrka att redovisningstekniska atgarder som Big Bath
Accounting gynnar foretagets aktiekurs eller vinst. Dock gar det inte att motbevisa att en
nytilltradd VD avser anvénda dessa tekniker for att denne anser att det gynnar foretaget,
snarare an sig sjalv. Att dessa redovisningstekniker i praktiken inte paverkar foretagets
aktiekurs eller vinst kan vi inte anta att en VD anser eller & medveten om. Dessutom fanns
det i empirin ett starkt samband mellan negativt resultat och avséttningar, vilket kan tolkas
som att det finns fler orsaker &n just VD-byte som syfte till Big Bath Accounting.
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6.2. Slutsats

Studiens slutsats ar att det existerar ett samband mellan VD-byte och avsattningar med
paverkan pa resultat efter finansiella poster med minst 40 %. Det férekom alltsa avsevart fler
avsattningar vid VD-byte an det forvantade vardet for avsattningar pa 40 %, vilket styrker att
fenomenet Big Bath Accounting existerar. Bade denna studie och Ghasemi och Karnefors
(2010) fann starkast samband mellan VD-byte och avsattningar pa dver 50% av resultatet.
Darmed uppstar fragan varfor inte samma samband kunde detekteras vid avsattningar pa 6ver
60% av resultatet. Forklaringen kan vara att avsattningar 6ver 60% av resultatet var for
spridda, fran 60% till ca 300% for att kunna erhalla tillrackligt stor mangd data for en
fullstandig analys.

| denna studie kunde inget samband erhallas mellan VVD-byte och lagre avsattningar. Dock
havdar bade Remdahl och Valingsten (2009) och Ghasemi och Karnefors (2010) ett samband
mellan VD-byte och avsattningar pa 25%, vilket skulle kunna tolkas som att Big Bath
Accounting aven férekommer i form av mindre avsattningar.

Studien fann ett starkt samband mellan avsattningar pa éver 60% och negativt resultat, vilket
enligt Riahi-Belkaoui (2005) kan tyda pa Big Bath Accounting. Att sambandet endast
detekterades vid stora negativa resultat kan anses styrka den teoretiska definitionen av Big
Bath Accounting, som forutspar att Big Bath framst forkommer under ar med sarskilt hoga
kostnader av engangskaraktar, exempelvis att en oljerigg exploderar. Darmed kan foretaget
anvanda detta ar for att redovisa ytterligare kostnader, som darmed doljs av det redan mycket
daliga resultatet. Dock ar var tolkning att oproportionerligt stora avsattningar for foretag med
negativt resultat dven kan ha en naturlig forklaring.

Resultaten fran Remdahl och Valingsten (2009) och Ghasemi och Karnefors (2010) styrker i
stora drag studiens resultat, att det finns ett starkt samband mellan negativt resultat och
avsattningar, vilket kan tyda pa Big Bath Accounting. Dock havdar de ocksa ett starkt
samband mellan mindre negativa resultat och avséattningar, helt i motsats till denna studie, dar
vi fann att foretag var mindre bendgna till avséattningar vid mindre negativa resultat.

Det ar anmarkningsvart att resultaten i de tre olika studierna skiljer sig markant, trots att de
behandlar narmast identisk empiri i form av arsredovisningar fran de senaste 8-9 aren.
Exempelvis finner Remdahl och Valingsten (2009) ett samband mellan avséttningar pa 20%
och VD-byte, medan denna studie samt Ghasemi och Karnefors (2010) inte gor det. Ett annat
exempel dr att denna studie inte finner ett samband mellan mindre negativa resultat och
avsattningar, medan Remdahl och Valingsten (2009) samt Ghasemi och Karnefors (2010) gor
det. Detta kan tyda pa att den méanskliga faktorn har viss averkan pa resultatet.

Det enda som gar att konstatera dr att samtliga studier visat ett samband mellan VD-byte och
storre avsattningar samt storre avsattningar och stérre negativt resultat. Ovriga slutsatser i
bada denna och de jamforande studierna, dr svara att styrka, da deras resultat inte ar
samstdmmiga.
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Det gick daremot inte att finna ett statistiskt samband mellan nedskrivningar och VD-byte. Da
varken Remdahl och Valingsten (2009) eller Ghasemi och Karnefors (2010) beaktar
nedskrivningar gar det inte att gora en jamforelse for att styrka eller bestrida resultatet. Trots
detta &r var bedomning att nedskrivningar ar mycket intressanta avseende Big Bath
Accounting, vilket &ven styrks av den teoretiska referensramen dar nedskrivningar beskrivs
som ett tillvagagangssatt for foretag att genomfora ett Big Bath. Studiens empiri inneholl
flertalet enskilda fall dar VD-byte inneburit oproportionerligt stora nedskrivningar, vilket kan
tolkas som Big Bath Accounting.

Denna studies slutgiltiga slutsats ar att det finns beldgg for att fenomenet Big Bath
Accounting existerar pa Stockholm Large Cap, primart i form av att foretag genomfor stérre
avsattningar nar en ny VD tilltrader, ndgot som &aven styrks vid en sammanstallning med
utfallet av tva liknande studier. Det finns &ven indikatorer pa att Big Bath Accounting
forekommer i form av oproportionerligt stora nedskrivningar, samt vid negativa resultat.
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7. Forslag till fortsatt forskning

Da studiens slutsats ar att Big Bath Accounting forekommer vid VD-byte, vore det intressant
att undersoka om fenomenet kan knytas till sarskilda individer. Bade Dechow & Skinner
(2002) samt Walsh, Craig och Clark (1991) antyder att Designad redovisning innefattar
metoder for att gynna foretagets ledning snarare &n foretaget sjélvt. Att undersoka om vissa
individer & mer benagna att genomfora Big Bath an andra kan styrka denna hallning till
Designad redovisning.

En annan intressant vinkel ar att undersoka huruvida foretagens aktiekurs paverkas av
Designad redovisning i form av Big Bath Accounting. Dechow & Skinner (2002) hévdar att
tidigare forskning inte kunnat pavisa att sa ar fallet, dock innefattade deras studie inte Sverige.

Slutligen gick det inte att finna ett statistiskt samband for nedskrivningar och VVD-byte, dven
om empirin innehdll intressanta fall dar Big Bath Accounting kan ha férekommit i denna
form. Dock var studiens empiri inte tillrdckligt omfattande for att genomféra en
tillfredstallande statistisk analys for nedskrivningar. Genom att utoka empirin torde det ga att
genomfora en béttre statistisk analys, och eventuellt forkasta eller bekréfta att det forekommer
Okade nedskrivningar vid VD-byte &ven statistiskt.

45



Referenslista

Litteratur

Johannessen & Tufte (2002) ”Introduktion till samhdllsvetenskaplig metod”, forsta upplagan,
Liber AB, Malmo.

Lind, Marchal & Wathen. (2009) “Statistical Techniques in Business and Economics”,
fjortonde upplagan, McGraw Hill.

Lisper, H.O & Lisper, S. (2005) ”Statistik fér samhdllsvetare”, forsta upplagan, Liber AB,
Malmo.

Riahi-Belkaoui, A. (2004) “Accounting Theory”, femte upplagan, Thomson Learning,
Singapore.

Schroeder, R. G., Clark, M. W. and Cathey, J. M. (2009) "Financial Accounting Theory - Text
Readings And Cases", nionde upplagan, John Wiley & sons.

Vetenskapliga artiklar

Picheng Lee (2006) "The Big Bath Hypothesis: Accruals Management in Response to Dividend
Reduction and Omission”, International Journal of Management vol. 23 no. 2 June 2006.

Dechow, P.M. & Skinner, D.J. (2000), "Earnings Management: Reconciling the Views of
Accounting Academics, Practitioners, and Regulators", Accounting Horizons, nr 2.

Healy, P.M & Whalen, J.M. (1999), “A Review of the Earning Management Literature and Its
Implications for Standard Setting”, Accounting Horizons, nr 4, s. 368.

Walsh P, Craig R & Clarke F (1991), “Big Bath Accounting using extraordinary items
adjustments: Australian empirical evidence”, Journal of Business Finance & Accounting.

Studier

Remdahl, Johanna och Valingsten, Lina (2009), "Big Bath Accounting - fenomenet kring
avsdttningar", Hogskolan i Boras/Institutionen fér Data- och affarsvetenskap (IDA).

Ghasemi, Hamed och Karnefors, Bjorn (2010), "Big Bath Accounting - Kan fenomenets
férekomst bevisas", Handelhégskolan vid Goteborgs Universitet.

46



Lagar, standarder och rekommendationer
FAR SRS. (2008) Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 20
Finansinspektionens foreskrifter

Lag (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag

47



APPENDIX I

Observationer

Nedan foljer studiens insamlade empiri innehallande samtliga foretag fran OMX Stockholm
Large Cap bestaende av foretagens Namn, VD, Avséttningar, Nedskrivningar, Resultat efter

finansiella poster samt om VD-byte genomforts.

Forkortningen Avs/res+avs har berdknats som (avsattningar / (resultat + avsattningar)).

Nedskrivningar har berédknats med samma formel, dock med nedskrivningar istéllet for
avséttningar.

Vi klassificerade ar med VD-byte som aret dar VD-bytet genomfordes samt aret darefter.

Avs./re VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. s+avs  byte
2002 ABB Sten Jakobsson 156960 -8 -3775 1,316 Ja
2003 ABB Sten Jakobsson 697 -22 -6721 -0,115 Nej
2004 ABB Sten Jakobsson 809 -74 1012 0,444 Nej
2005 ABB Sten Jakobsson 886 -5 1344 0,397 Nej
2006 ABB Sten Jakobsson 839 0 2292 0,267 Nej
2007 ABB Sten Jakobsson 889 -22 2880 0,235 Nej
2008 ABB Joe Hogan 0 0 4518 0 Ja
2009 ABB Joe Hogan 0 0 4120112 O Ja

Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Alfa Laval Sigge Haraldsson  989,3 0 372,1 0,726 Nej
2003 Alfa Laval Sigge Haraldsson  891,2 0 817,4 0,521 Nej
2004 Alfa Laval Lars Renstrom 948,2 0 1261,6 0,429 Ja
2005 Alfa Laval Lars Renstrom 957,4 0 1099 0,465 Ja
2006 Alfa Laval Lars Renstrom 1281 -133 2375 0,350 Nej
2007 Alfa Laval Lars Renstrom 1810 0 4557 0,284 Nej
2008 Alfa Laval Lars Renstrom 2252 0 5341 0,296 Nej
2009 Alfa Laval Lars Renstrom 2365 0 3760 0,386 Nej

Avs./re VD-

Ar Féretag VD Avs. Neds. Res. s+avs byte
2005 AOC Maxim Barski 9762 -85 1042 0,903 Ja
2006 AOC Maxim Barski 6620 0 34511 0,160 Nej
2007 AOC Maxim Barski 11963  -10480 41711 0,222 Nej
2008 AOC Maxim Barski 13695 -316849 78781 0,148 Nej
2009 AOC Arsen E Idrisov 11872 0 418067 0,027 Ja




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Assa Abloy Carl-Henric Svanberg 0 -24,6 2015 0 Nej
2003 Assa Abloy Bo Dankis 935 -385 583 0,615 Ja
2004 Assa Abloy Bo Dankis 679 -1 3199 0,175 Ja
2005 Assa Abloy Johan Molin 432 -2 3556 0,108 Ja
2006 Assa Abloy Johan Molin 1443 -141 2626 0,354 Ja
2007 Assa Abloy Johan Molin 1340 -1 4609 0,225 Nej
2008 Assa Abloy Johan Molin 2240 -204 3499 0,390 Nej
2009 Assa Abloy Johan Molin 2555 -467 3740 0,405 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 AstraZeneca Tom McKillop 1773 0 4037 0,305 Nej
2003 AstraZeneca Tom McKillop 2266 -7 4077 0,357 Nej
2004 AstraZeneca Tom McKillop 266 -41 4844 0,052 Nej
2005 AstraZeneca Tom McKillop 309 -90 6667 0,044 Nej
2006 AstraZeneca David R Brennan 327 -70 8543 0,036 Ja
2007 AstraZeneca David R Brennan 387 -226 7983 0,046 Ja
2008 AstraZeneca David R Brennan 600 -845 8681 0,064 Nej
2009 AstraZeneca David R Brennan 1209 -730 10807 0,100 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Atlas Copco Gunnar Brock 1100 -6950 -2469 -0,803 Ja
2003 Atlas Copco Gunnar Brock 1235 -32 4913 0,200 Ja
2004 Atlas Copco Gunnar Brock 995 -36 6380 0,134 Nej
2005 Atlas Copco Gunnar Brock 1165 -29 6364 0,154 Nej
2006 Atlas Copco Gunnar Brock 1159 -5 8695 0,117 Nej
2007 Atlas Copco Gunnar Brock 1433 0 10534 0,119 Nej
2008 Atlas Copco Gunnar Brock 1910 -7 13112 0,127 Nej
2009 Atlas Copco Ronnie Leten 1861 -39 8271 0,183 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Autoliv Lars Westerberg 0O 0 279,2 0 Nej
2003 Autoliv Lars Westerberg 0O -13,3 397 0 Nej
2004 Autoliv Lars Westerberg 0O 0 484,5 0 Nej
2005 Autoliv Lars Westerberg 0O 0 482 0 Nej
2006 Autoliv Lars Westerberg 0 0 481,5 0 Nej
2007 Autoliv Jan Carlson 23,7 0 446,2 0,050 Ja
2008 Autoliv Jan Carlson 80 0 248,7 0,243 Ja
2009 Autoliv Jan Carlson 138,9 0 5,5 0,961 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Axfood Mats Jansson 16 0 919 0,017 Nej
2003 Axfood Mats Jansson 14 0 971 0,014 Nej
2004 Axfood Mats Jansson 9 -3 980 0,009 Nej
2005 Axfood Anders Stralman 0 -51 1026 0 Ja
2006 Axfood Anders Stralman 0 0 1183 0 Ja
2007 Axfood Anders Stralman 0 0 1086 0 Nej
2008 Axfood Anders Stralman 0 0 1011 0 Nej
2009 Axfood Anders Stralman 0 0 1082 0 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Boliden Jan Johansson 686 0 111 0,860 Nej
2003 Boliden Jan Johansson 686 0 -251 1,577 Nej
2004 Boliden Jan Johansson 849 0 1365 0,383 Nej
2005 Boliden Jan Johansson 957 0 2812 0,253 Nej
2006 Boliden Jan Johansson 1018 0 8313 0,109 Nej
2007 Boliden Lennart Evrell 1031 0 5196 0,165 Ja
2008 Boliden Lennart Evrell 1018 0 723 0,584 Ja
2009 Boliden Lennart Evrell 1082 0 3377 0,242 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Castellum Lars Erik Jansson 11 0 1003 0,010 Nej
2003 Castellum Lars Erik Jansson 214 -26 731 0,226 Nej
2004 Castellum Lars Erik Jansson 450 -5 797 0,360 Nej
2005 Castellum Hakan Hellstrom 0 0 1712 0 Ja
2006 Castellum Hakan Hellstrom 0 0 2206 0 Ja
2007 Castellum Hakan Hellstrom 0 0 1943 0 Nej
2008 Castellum Hakan Hellstrom 0 0 -1299 0 Nej
2009 Castellum Hakan Hellstrom 0 0 205 0 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Electrolux Hans Straberg 5582 -2344 7545 0,425 Ja
2003 Electrolux Hans Straberg 4427 -85 7006 0,387 Ja
2004 Electrolux Hans Straberg 4961 -1760 4359 0,532 Nej
2005 Electrolux Hans Straberg 7383 -2633 3215 0,696 Nej
2006 Electrolux Hans Straberg 5890 -490 3825 0,606 Nej
2007 Electrolux Hans Straberg 5116 -362 4035 0,559 Nej
2008 Electrolux Hans Straberg 6665 -355 653 0,910 Nej
2009 Electrolux Hans Straberg 7279 -1561 3484 0,676 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Elekta Laurent Leksell 90 0 234 0,277 Nej
2003 Elekta Laurent Leksell 110 0 325 0,252 Nej
2004 Elekta Tomas Puusepp 118 0 363 0,245 Ja
2005 Elekta Tomas Puusepp 119 0 444 0,211 Ja
2006 Elekta Tomas Puusepp 37 0 453 0,075 Nej
2007 Elekta Tomas Puusepp 41 0 507 0,074 Nej
2008 Elekta Tomas Puusepp 23 0 624 0,035 Nej
2009 Elekta Tomas Puusepp 20 0 774 0,025 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Ericsson Kurt Hellstrom 21357  -2947 -22835 -14,45 Nej
2003 Ericsson Carl-Henric Svanberg 27601 -5429 -12103 1,780 Ja
2004 Ericsson Carl-Henric Svanberg 24778  -4696 28398 0,465 Ja
2005 Ericsson Carl-Henric Svanberg 18668 -396 33335 0,358 Nej
2006 Ericsson Carl-Henric Svanberg 13882 -303 35993 0,278 Nej
2007 Ericsson Carl-Henric Svanberg 9726 -106 30729 0,240 Nej
2008 Ericsson Carl-Henric Svanberg 14350 -566 17226 0,454 Nej
2009 Ericsson Hans Vestberg 12431 -4300 6243 0,665 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Fabege Erik Paulsson 55 -68 1010 0,051 Nej
2003 Fabege Erik Paulsson 58 -661 826 0,065 Nej
2004 Fabege Erik Paulsson 255 0 1011 0,201 Nej
2005 Fabege Erik Paulsson 402 0 2761 0,127 Nej
2006 Fabege Christian Hermelin 645 0 1863 0,257 Ja
2007 Fabege Christian Hermelin 813 0 2066 0,282 Ja
2008 Fabege Christian Hermelin 624 0 -1340 -0,871 Nej
2009 Fabege Christian Hermelin 439 -15 680 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Getinge Johan Malmgqvist 601 -7,9 875,6 0,407 Nej
2003 Getinge Johan Malmgqvist 737 -17,1 1095,4 0,402 Nej
2004 Getinge Johan Malmgqvist 416,6 0 1308,7 0,241 Nej
2005 Getinge Johan Malmgqvist  349,4 0 1601,4 0,179 Nej
2006 Getinge Johan Malmgvist 9 -30 1728 0,005 Nej
2007 Getinge Johan Malmgvist 71 -33 1748 0,039 Nej
2008 Getinge Johan Malmqvist 68 -70 2126 0,030 Nej
2009 Getinge Johan Malmqvist 660 0 2634 0,200 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs Neds. Res. +avs byte
2002 Hakon Invest Peter Dettmann 0 -14975 -899342 0 Nej
2003 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 0 -78 366676 0 Ja
2004 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 0 -13936 561126 0 Ja
2005 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 4 0 942 0,004 Nej
2006 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 5 0 1104 0,004 Nej
2007 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 5 0 982 0,005 Nej
2008 Hakon Invest Claes-Goran Sylvén 6 0 163 0,035 Nej
2009 Hakon Invest Claes-Goéran Sylvén 7 0 671 0,010 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 8628,9 0 Nej
2003 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 9608,7 0 Nej
2004 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 11005,3 0 Nej
2005 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 13552,8 0 Nej
2006 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 15808 0 Nej
2007 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 0 0 19170 0 Nej
2008 Hennes & Mauritz Rolf Eriksen 368 0 21190 0,017 Nej
2009 Hennes & Mauritz Karl-Johan Persson 368 0 22103 0,016 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Hexagon Ola Rollén 107 -15 319 0,251 Nej
2003 Hexagon Ola Rollén 124 0 323 0,277 Nej
2004 Hexagon Ola Rollén 66 0 541 0,108 Nej
2005 Hexagon Ola Rollén 421 -180 618 0,405 Nej
2006 Hexagon Ola Rollén 234 0 1618 0,126 Nej
2007 Hexagon Ola Rollén 400 0 2056 0,162 Nej
2008 Hexagon Ola Rollén 513 0 2129 0,194 Nej
2009 Hexagon Ola Rollén 330 0 1442 0,186 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Holmen Goran Lundin 233 -56 2564 0,083 Ja
2003 Holmen Goran Lundin 233 0 2126 0,098 Ja
2004 Holmen Magnus Hall 266 0 1654 0,138 Ja
2005 Holmen Magnus Hall 278 0 1740 0,137 Ja
2006 Holmen Magnus Hall 717 0 2056 0,258 Nej
2007 Holmen Magnus Hall 760 -1543 2582 0,227 Nej
2008 Holmen Magnus Hall 1357 -57 740 0,647 Nej
2009 Holmen Magnus Hall 1376 -22 1366 0,501 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2005 Hufvudstaden Ivo Stopner 70,1 0 1852,2 Nej
2006 Hufvudstaden Ivo Stopner 6 0 3220,8 Nej
2007 Hufvudstaden Ivo Stopner 5,7 0 3321,9 Nej
2008 Hufvudstaden Ivo Stopner 5 0 -1025,4 Nej
2009 Hufvudstaden Ivo Stopner 6,3 0 -478,1 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2005 Husqgvarna Bengt Andersson 46,1 0 1248,1 0,035 Nej
2006 Husqgvarna Bengt Andersson 533 -13 2743 0,162 Nej
2007 Husqgvarna Bengt Andersson 778 -62 2889 0,212 Nej
2008 Husqgvarna Magnus Yngen 1115 -40 1767 0,386 Ja
2009 Husqgvarna Magnus Yngen 1081 -189 1094 0,497 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs Neds.  Res. +avs byte
2002 Industrivarden Anders Nyrén 47 -526 4476 0,010 Nej
2003 Industrivarden Anders Nyrén 53 -27 -623 -0,09 Nej
2004 Industrivarden Anders Nyrén 48 -2248 1438 0,032 Nej
2005 Industrivarden Anders Nyrén 0 -2 14047 0 Nej
2006 Industrivarden Anders Nyrén 0 0 11671 0 Nej
2007 Industrivarden Anders Nyrén 0 0 -2102 0 Nej
2008 Industrivarden Anders Nyrén 0 0 -29114 0 Nej
2009 Industrivarden Anders Nyrén 0 0 20669 0 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Investor Marcus Wallenberg 574 -8651 1925 0,229 Nej
2003 Investor Marcus Wallenberg 517 -3901 1003 0,340 Nej
2004 Investor Marcus Wallenberg 474 -2245 8332 0,053 Nej
2005 Investor Borje Ekholm 185 0 43968 0,004 Ja
2006 Investor Borje Ekholm 162 -1 28815 0,005 Ja
2007 Investor Borje Ekholm 111 0 -211 -1,11 Nej
2008 Investor Borje Ekholm 70 -12 -36799 0,001 Nej
2009 Investor Borje Ekholm 61 0 31700 0,001 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Kinnevik Vigo Carlund 576 -3274 -3946 -0,170 Nej
2003 Kinnevik Vigo Carlund 191 -682 3325 0,054 Nej
2004 Kinnevik Vigo Carlund 129 -4007 1203 0,096 Nej
2005 Kinnevik Vigo Carlund 235 -12 4647 0,048 Nej
2006 Kinnevik Mia Brunell 352 -1 11608 0,029 Ja
2007 Kinnevik Mia Brunell 198 0 16266 0,012 Ja
2008 Kinnevik Mia Brunell 137 -37 -25872 0,005 Nej
2009 Kinnevik Mia Brunell 110 0 16516 0,006 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2003 Latour Jan Svensson 16 -104 381 0,040 Nej
2004 Latour Jan Svensson 15 -278 1020 0,014 Nej
2005 Latour Jan Svensson 13 -39 792 0,016 Nej
2006 Latour Jan Svensson 15 -1 1232 0,012 Nej
2007 Latour Jan Svensson 14 -1 1034 0,013 Nej
2008 Latour Jan Svensson 24 -490 1590 0,014 Nej
2009 Latour Jan Svensson 31 0 664 0,044 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2005 Lindab Kjell Akesson 0 -5 484 0 Nej
2006 Lindab Kjell Akesson 126 -2 797 0,136 Nej
2007 Lindab Kjell Akesson 102 0 1175 0,079 Nej
2008 Lindab David Brodetsky 185 -17 990 0,157 Ja
2009 Lindab David Brodetsky 120 0 119 0,502 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 471 -100 3606 0,115 Nej
2003 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 516 -485 2944 0,149 Nej
2004 Lundbergforetagen Fredrik Lundberg 424 -113 2909 0,127 Nej
2005 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 438 -3 5175 0,078 Nej
2006 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 752 0 7771 0,088 Nej
2007 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 780 -1887 7426 0,095 Nej
2008 Lundbergforetagen  Fredrik Lundberg 1377 -2052 -2571 -1,153 Nej
2009 Lundbergforetagen Fredrik Lundberg 1397 -22 2466 0,361 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 6051 -60 9033 0,401 Ja
2003 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 24895 -3225 101798 0,023 Nej
2004 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 21018  -13822 87170 0,023 Nej
2005 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 9209 -41557 186070 0,004 Nej
2006 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 14046 -12606 183135 0,007 Nej
2007 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 23353 -37420 181051 0,012 Nej
2008 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 55,546 -618,70 941,12 0,055 Nej
2009 Lundin Petroleum Ashley Heppenstall 119,57 -4598,5 -3376,46 0,036 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs Neds. Res. +avs byte
2004 Meda Anders Lonner 0 -1,3 118 0 Nej
2005 Meda Anders Lonner 300,7 0 141,6 0,679 Nej
2006 Meda Anders Lonner 192 0 1190 0,138 Nej
2007 Meda Anders Lonner 526 -52 1162 0,311 Nej
2008 Meda Anders Lonner 739 0 1418 0,342 Nej
2009 Meda Anders Lonner 655 0 2284 0,222 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs Neds.  Res. +avs byte
2005 Melker Schorling  Melker Schérling 0 0 5627 0 Nej
2006 Melker Schorling  Ulrik Svensson 0 0 3156 0 Ja
2007 Melker Schorling  Ulrik Svensson 0 0 665 0 Ja
2008 Melker Schorling  Ulrik Svensson 0 0 -8232 0 Nej
2009 Melker Schorling  Ulrik Svensson 0 0 8047 0 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2006 Millicom Marc Beuls 148645 -2952 354001 0,295 Nej
2007 Millicom Marc Beuls 197157 -25109 539442 0,267 Nej
2008 Millicom Mikael Grahne 277114 -9166 671008 0,292 Ja
2009 Millicom Mikael Grahne 298527 -7246 691588 0,301 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 MTG Hans Holger Albrecht  170,6 -34,6 28,4 0,857 Nej
2003 MTG Hans Holger Albrecht  228,6 -49,7 375,2 0,378 Nej
2004 MTG Hans Holger Albrecht 84,5 -66,3 1024,1 0,076 Nej
2005 MTG Hans Holger Albrecht  124,4 -23,4 1566,9 0,073 Nej
2006 MTG Hans Holger Albrecht 155 -185,9 2016 0,071 Nej
2007 MTG Hans Holger Albrecht 233 -13 2015 0,103 Nej
2008 MTG Hans Holger Albrecht 209 -76 3610 0,054 Nej
2009 MTG Hans Holger Albrecht 238 -3294 -1625 -0,171 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 NCC Alf Goransson 1475 -10 1306 0,530 Nej
2003 NCC Alf Goransson 1471 -846 -323 1,281 Nej
2004 NCC Alf Goransson 1683 -149 945 0,640 Nej
2005 NCC Alf Goransson 1611 -94 1580 0,504 Nej
2006 NCC Alf Goransson 2157 -32 2263 0,488 Nej
2007 NCC Olle Erhlén 2729 -258 2608 0,511 Ja
2008 NCC Olle Erhlén 3312 -614 2386 0,581 Ja
2009 NCC Olle Erhlén 3082 -200 1694 0,645 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Ratos Arne Karlsson 7 -45 634 0,010 Nej
2003 Ratos Arne Karlsson 12 -7 812 0,014 Nej
2004 Ratos Arne Karlsson 15 -17 2325 0,006 Nej
2005 Ratos Arne Karlsson 315 -29 2601 0,108 Nej
2006 Ratos Arne Karlsson 656 -7 3234 0,168 Nej
2007 Ratos Arne Karlsson 842 -232 3462 0,195 Nej
2008 Ratos Arne Karlsson 1148 -144 5671 0,168 Nej
2009 Ratos Arne Karlsson 1186 -142 1375 0,463 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 SAAB Bengt Halse 2600 -110 993 0,723 Nej
2003 SAAB Ake Svensson 2234 -98 1073 0,675 Ja
2004 SAAB Ake Svensson 2336 -74 1712 0,577 Ja
2005 SAAB Ake Svensson 2830 -10 1551 0,645 Nej
2006 SAAB Ake Svensson 3070 -98 1693 0,644 Nej
2007 SAAB Ake Svensson 2731 -108 2449 0,527 Nej
2008 SAAB Ake Svensson 3112 -1578 -406 1,150 Nej
2009 SAAB Ake Svensson 2899 -130 976 0,748 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Sandvik Lars Pettersson 1127 -164 5063 0,182 Ja
2003 Sandvik Lars Pettersson 976 -600 4187 0,189 Ja
2004 Sandvik Lars Pettersson 767 -306 6977 0,100 Nej
2005 Sandvik Lars Pettersson 964 -240 8819 0,098 Nej
2006 Sandvik Lars Pettersson 1382 -506 11113 0,110 Nej
2007 Sandvik Lars Pettersson 1270 -366 12997 0,089 Nej
2008 Sandvik Lars Pettersson 1540 -725 10577 0,127 Nej
2009 Sandvik Lars Pettersson 1777 -1202 -3472 -1,048 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 SCA Jan Astrém 2195 -19 8078 0,213 Ja
2003 SCA Jan Astrém 1204 -227 6967 0,147 Ja
2004 SCA Jan Astrém 1836 -180 6585 0,218 Nej
2005 SCA Jan Astrém 3782 -2372 433 0,897 Nej
2006 SCA Jan Astrém 1669 -34 6833 0,196 Nej
2007 SCA Jan Johansson 2034 -3534 8237 0,198 Ja
2008 SCA Jan Johansson 1695 -12 6237 0,213 Ja
2009 SCA Jan Johansson 1584 -600 6546 0,194 Nej




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 SCANIA Leif Ostling 2309 -2 3722 0,382 Nej
2003 SCANIA Leif Ostling 2942 -25 4604 0,389 Nej
2004 SCANIA Leif Ostling 2602 0 6276 0,293 Nej
2005 SCANIA Leif Ostling 2272 -27 6765 0,251 Nej
2006 SCANIA Leif Ostling 2688 -3 8583 0,238 Nej
2007 SCANIA Leif Ostling 3077 0 11906 0,205 Nej
2008 SCANIA Leif Ostling 2976 -23 11978 0,199 Nej
2009 SCANIA Leif Ostling 2887 -2 1602 0,643 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 SECO TOOLS Lars Renstrom 4 0 641 0,006 Nej
2003 SECO TOOLS Lars Renstrom 4 -2 630 0,006 Nej
2004 SECO TOOLS Kai Warn 5 0 781 0,006 Ja
2005 SECO TOOLS Kai Warn 5 -39 1094 0,004 Ja
2006 SECO TOOLS Kai Warn 110 -6 873 0,111 Nej
2007 SECO TOOLS Kai Warn 82 0 1017 0,074 Nej
2008 SECO TOOLS Kai Warn 58 -5 890 0,061 Nej
2009 SECO TOOLS Kai Warn 66 -6 161 0,290 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 Securitas Thomas Berglund 1940,7 O 2511,6 0,435 Nej
2003 Securitas Thomas Berglund 1607,5 O 1998,2 0,445 Nej
2004 Securitas Thomas Berglund 790 0 3383,7 0,189 Nej
2005 Securitas Thomas Berglund 870,8 0 3660,9 0,192 Nej
2006 Securitas Thomas Berglund 2179,7 -77,8 882,8 0,711 Nej
2007 Securitas Alf Goransson 2840 -349,9 1889 0,600 Ja
2008 Securitas Alf Goransson 2812 0 2617 0,517 Ja
2009 Securitas Alf Géransson 2626 0 3022 0,464 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Skanska Stuart E Graham 3078 -1736 73 0,976 Ja
2003 Skanska Stuart E Graham 3230 -286 4072 0,442 Ja
2004 Skanska Stuart E Graham 2875 -361 4327 0,189 Nej
2005 Skanska Stuart E Graham 3343 -186 5120 0,192 Nej
2006 Skanska Stuart E Graham 3765 -100 4985 0,711 Nej
2007 Skanska Stuart E Graham 3572 -61 5667 0,600 Nej
2008 Skanska Johan Karlstrom 4994 -630 4410 0,517 Ja
2009 Skanska Johan Karlstrom 5065 -438 5021 0,464 Ja




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 SKF Sune Carlsson 3271 -185 3542 0,480 Nej
2003 SKF Tom Johnstone 2381 -487 2793 0,460 Ja
2004 SKF Tom Johnstone 1927 -158 4087 0,320 Ja
2005 SKF Tom Johnstone 2210 -143 5253 0,296 Nej
2006 SKF Tom Johnstone 1919 -219 6387 0,231 Nej
2007 SKF Tom Johnstone 2029 -78 7138 0,221 Nej
2008 SKF Tom Johnstone 2299 -85 6868 0,250 Nej
2009 SKF Tom Johnstone 2849 -185 2297 0,553 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds Res. +avs byte
2002 SSAB Anders Ullberg 21 0 816 0,025 Nej
2003 SSAB Anders Ullberg 34 -141 1343 0,024 Nej
2004 SSAB Anders Ullberg 70 0 3806 0,018 Nej
2005 SSAB Anders Ullberg 71 0 5671 0,012 Nej
2006 SSAB Olof Faxander 63 0 5949 0,010 Ja
2007 SSAB Olof Faxander 99 0 6399 0,015 Ja
2008 SSAB Olof Faxander 771 0 8953 0,079 Nej
2009 SSAB Olof Faxander 458 0 -2061 -0,285 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Stora Enso Jukka Harmala 195 -298 -343,2 -1,315 Nej
2003 Stora Enso Jukka Harmala 97 0 223 0,303 Nej
2004 Stora Enso Jukka Harmala 60,9 0 639 0,087 Nej
2005 Stora Enso Jukka Harmala 142,6 -297,8 -178,3 -3,994 Nej
2006 Stora Enso Jukka Harmala 308,3 -184,4 632 0,327 Nej
2007 Stora Enso Juoko Karvinen 135,9 -163,4 20 0,870 Ja
2008 Stora Enso Juoko Karvinen 202,3 -39,2 -894 -0,292 Ja
2009 Stora Enso Juoko Karvinen 180,4 0 -887 -0,255 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Swedish Match Lennart Sundén 867 -35 2126 0,289 Nej
2003 Swedish Match Lennart Sundén 664 -12 2174 0,233 Nej
2004 Swedish Match Sven Hindrikes 1177 -274 3429 0,255 Ja
2005 Swedish Match Sven Hindrikes 1649 -120 2696 0,379 Ja
2006 Swedish Match Sven Hindrikes 1253 -10 2937 0,299 Nej
2007 Swedish Match Sven Hindrikes 1352 -5 2462 0,354 Nej
2008 Swedish Match Lars Dahlgren 1310 -5 2433 0,349 Ja
2009 Swedish Match Lars Dahlgren 1426 -30 2974 0,324 Ja




Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 28 0 796 0,033 Nej
2003 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 26 -172 1267 0,020 Nej
2004 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 57 -378 4207 0,013 Nej
2005 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 228 -296 3127 0,067 Nej
2006 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 212 -3333 -668 -0,464 Nej
2007 Tele2 Lars-Johan Jarnheimer 433 -3019 759 0,363 Nej
2008 Tele2 Harri Koponen 311 -1936 1835 0,144 Ja
2009 Tele2 Lars Nilsson 382 -526 5027 0,070 Ja
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 TeliaSonera Anders Igel 7509 -9152 -11616 -1,828 Ja
2003 TeliaSonera Anders Igel 6238 -1307 13899 0,309 Nej
2004 TeliaSonera Anders Igel 5496 -3595 17448 0,239 Nej
2005 TeliaSonera Anders Igel 5986 -620 17019 0,260 Nej
2006 TeliaSonera Anders Igel 5311 -67 25226 0,173 Nej
2007 TeliaSonera Lars-Gunnar Nyberg 6892 -414 25251 0,214 Ja
2008 TeliaSonera Lars-Gunnar Nyberg 14161 -230 26411 0,349 Ja
2009 TeliaSonera Lars-Gunnar Nyberg 12981  -285 27614 0,319 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds. Res. +avs byte
2002 Trelleborg Fredrik Arp 751 -173 677 0,525 Nej
2003 Trelleborg Fredrik Arp 704 0 1091 0,392 Nej
2004 Trelleborg Fredrik Arp 530 -313 948 0,358 Nej
2005 Trelleborg Peter Nilsson 420 0 1567 0,211 Ja
2006 Trelleborg Peter Nilsson 99 -238 1170 0,078 Ja
2007 Trelleborg Peter Nilsson 484 -87 1277 0,274 Nej
2008 Trelleborg Peter Nilsson 1016 -424 -166 1,195 Nej
2009 Trelleborg Peter Nilsson 344 -46 369 0,482 Nej
Avs./res VD-
Ar Foretag VD Avs. Neds.  Res. +avs byte
2002 Volvo Leif Johansson 16721 -7 2130 0,887 Nej
2003 Volvo Leif Johansson 15048  -4030 1657 0,900 Nej
2004 Volvo Leif Johansson 14993  -449 13036 0,534 Nej
2005 Volvo Leif Johansson 18556  -8420 18014 0,507 Nej
2006 Volvo Leif Johansson 20970 -192 20299 0,508 Nej
2007 Volvo Leif Johansson 27084  -151 21557 0,556 Nej
2008 Volvo Leif Johansson 29076  -1,003 14010 0,674 Nej
2009 Volvo Leif Johansson 19485 O -20573 -17,909 Nej




APPENDIX II

Exkluderade foretag

Foretag

Orsak

Nordea

Handelsbanken

Kreditinstitut
Kreditinstitut

SEB AB Kreditinstitut

Swedbank Kreditinstitut

Bortfall

Ar Foretag Orsak

2002 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
2003 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
2004 Hufvudstaden Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Husqgvarna Ej noterat

2003 Husqvarna Ej noterat

2004 Husqvarna Ej noterat

Ar Foretag Orsak

2002 Latour Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Lindab Ej noterat

2003 Lindab Ej noterat

2004 Lindab Ej noterat

Ar Foretag Orsak

2002 Meda Arsredovisning ej tillganglig
2003 Meda Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Melker Schorling Ej noterat

2003 Melker Schorling Ej noterat

2004 Melker Schorling Ej noterat




Ar Foretag Orsak

2002 Millicom Ej noterat

2003 Millicom Ej noterat

2004 Millicom Arsredovisning ej tillganglig
2005 Millicom Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2003 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2004 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2005 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2006 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2007 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2008 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
2009 Oriflame Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2003 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2004 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2005 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2006 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2007 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2008 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
2009 Tieto Arsredovisning ej tillganglig
Ar Foretag Orsak

2002 Western Siberian Resource Ej noterat

2003 Western Siberian Resource Ej noterat

2004 Western Siberian Resource Ej noterat

Tietos och Oriflames arsredovisningar gick ej att finna vid studiens insamling av empiri.




