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1. Inledning

Hur trovérdig ar informationen i de rapporter som borsnoterade bolag redovisar? Detta &ar en
fraga som &r av stor vikt for alla foretagets intressenter, fran anstallda och leverantorer till aktie-
och fordringsagare. Dessutom har fragan aktualiserats av 6vergangen till IFRS ar 2005, som
generellt inneburit att forsiktighetsprincipen fatt lamna plats at mer subjektiva bedémningar om
tillgangarnas varde. Samtidigt som de nya redovisningsreglerna tillater en arlig foretagsledning
att forse intressenterna med information som ar mer relevant an tidigare Okar de ocksa

mojligheterna for en oarlig foretagsledning att manipulera resultat- och rantabilitetsmatt.

Nedskrivningar och avséattningar for omstrukturering (hadanefter kommer dessa termer att
anvandas synonymt om inte annat anges) ar tva verktyg som en oarlig foretagsledning kan
anvanda for att manipulera redovisningsinformationen. Genom att undersoka vilka faktorer som
paverkar nedskrivningsbesluten och deras storlek kan man samtidigt fa indikationer pa hur

mycket manipulation som ingar i redovisningsrapporterna.

Atskilliga tidigare studier har forsokt identifiera dessa faktorer. Majoriteten av dem gjordes dock
under 1980- och 1990-talet, da redovisningsreglerna sag annorlunda ut. Savitt vi kanner till har
ingen testat huruvida faktorerna som paverkar nedskrivningsbesluten forandrats sedan IFRS
infordes. Dessutom har tidigare studier enbart behandlat nedskrivningar i USA, Australien och
Nya Zeeland. Av dessa anledningar anser vi att det &r intressant att undersoka vilka faktorer som
paverkar nedskrivningar pa svensk data, efter évergangen till IFRS.

En av de mer grundliga studierna pa omradet ar Francis et al. (1996). | ett forsta skede av
uppsatsen kommer vi att anvanda oss av samma metodik som Francis et al. (1996) och undersoka
hur deras resultat forandras nar svensk data ligger till grund for studien. | ett andra skede
kommer vi att utveckla metoden foér att komma till ratta med eventuella problem som inte

Francis et al. (1996) tagit hansyn till.



2. Bakgrund

Det finns tre grupper av forklaringar till varfor foretag gor diskretiondra nedskrivningar. Den
forsta kretsar kring ledningens incitament att pa olika satt manipulera resultat- och
rantabilitetsmatt, vilket populart kallas earnings management pa engelska. Utgangspunkten i den
andra gruppen av forklaringar &r att nedskrivningarna speglar faktiska nedgangar i
tillgangsvarden, och att ledningen har incitament att vara sa transparenta som mojligt med dessa
nedgangar. En tredje forklaring fokuserar pa skatteeffekterna av nedskrivningar. Avsikten &r att i

detta avsnitt beskriva de tre perspektiven mer ingaende.

2.1 Manipulation

Manipulation gar ut pa att utnyttja bedomningsutrymmet som redovisningsreglerna tillater till att
antingen lana vinster fran framtiden eller att spara vinster infér framtiden (Penman, 2007).
Foretagsledningen kan lana vinster fran framtiden genom att exempelvis underlata att géra en
nedskrivning under en period med dalig operativ I6nsamhet och istéllet flytta nedskrivningen till
senare perioder. Pa liknande satt kan foretagsledningen spara vinster infor framtiden genom att
exempelvis gora stora omstruktureringsavsattningar under en period for att ha mojlighet att
aterfora dessa till resultatrakningen under senare perioder. Mojligheten att flytta kostnader
mellan olika perioder ar alltsa en forutsattning for manipulation. Vanligtvis skiljer man mellan

tva typer av manipulation:

1. Med income smoothing menas att foretagsledningen utnyttjar beddmningsutrymmet som
redovisningsreglerna lamnar till att visa en sa jamn resultatutveckling som mojligt. Detta
ar atravart av flera anledningar. Ett exempel kan vara att foretagsledningens
kompensationssystem bel6nar en jamn tillvéxttakt i vinster (Zucca och Campbell, 1992).
En annan anledning kan vara att foretagets aktie- fordringsagare bedémer foretaget som
mindre riskfyllt om det uppvisar en jamn resultatutveckling, vilket leder till hdégre
aktiekurser och lagre rantekostnader (Titman och Trueman, 1988).

2. Med big bath accounting menas att foretaget under en langre tid underlater att gora
nedskrivningar for att sedan “rensa bockerna” under en och samma period. Ett mojligt
motiv till big bath accounting ar att en ny foretagsledning tilltrader som vill signallera till

aktiemarknaden att den har hanterat foretagets tidigare problem pa ett kraftfullt satt
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(Zucca och Campbell, 1992). P4 samma gang far den nya foretagsledningen aven béttre
forutsdttningar att uppvisa béttre rédntabilitet och resultatutveckling, eftersom
nedskrivningar minskar tillgangsbasen och pa samma gang minskar avskrivningar pa de

nedskrivna tillgangarna (Elliott och Shaw, 1988)

2.2 Faktiska nedgangar i tillgangsvarden
Enligt Cotter et al. (1998) har foretagsledningen béattre information om tillgdngarnas varde an
nagon annan intressent. Dessutom har foretagsledningen féljande incitament att redovisa

nedskrivningar om tillgdngarna minskar i vérde:

1. Genom att offentliggora nedgangar i tillgangsvarden sa fort foretagsledningen far
kannedom om dem kan den upprétthalla sitt rykte och sin trovardighet. Om marknaden
daremot far intryck av att foretagsledningen medvetet dréjer med att redovisa forsamrade
utsikter kommer den att straffa foretaget, vilket resulterar i lagre aktiekurs och forsamrad
aktielikviditet (Skinner, 1994). Med andra ord finns det incitament for foretagsledningen
att vara sa transparent och icke-manipulerande som mojligt, eftersom detta sanker
finansieringskostnader.

2. Det kan aven finnas legala incitament for foretagsledningen att vara sa transparent som
mojligt med minskade tillgangsvérden. Pa detta satt minskar foretagsledningen namligen
risken att bli indragen i en réttsprocess for att ha ld&mnat vilseledande information
(Skinner, 1994). Rimligtvis &r detta incitament storre i USA an i Sverige, dar rattstvister

mellan aktiedgare och foretagsledning inte forekommer i samma utstrackning.

Foretagsledningens informationsdvertag i kombination med dessa incitament gor enligt Cotter et
al. (1998) att det &r sannolikt att nedskrivningarna reflekterar faktiska nedgangar i
tillgangsvarden. Ur detta perspektiv forklaras de nedskrivningar som intréaffar efter att en ny
foretagsledning har tilltratt med att den nya ledningen har lattare att ompréva gamla antaganden
om tillgdngarnas vérde. Med andra ord star denna tolkning i kontrast med den om att en

nytilltradd ledning gor nedskrivningar for att manipulera framtida resultatutveckling.



2.3 Skatteeffekter

Strong och Meyer (1987) menar att nedskrivningsbeslutet dven paverkas av skatteeffekter.
Genom att vanta med en nedskrivning till dess att foretaget haft ett ar med ovanligt bra operativ
Ionsamhet kan foretagsledningen maximera vardet pa den skatteskdld som nedskrivningen
genererar. Detta incitament géller dock bara for USA och andra lander med
marginalskattesystem, dér foretaget beskattas med en hdgre procentsats ju storre vinst det
genererar. Med andra ord borde skatteeffekter vara av begrédnsad betydelse for
nedskrivningsbeslut i Sverige, dar foretag beskattas med samma procentsats oavsett hur stor

vinsten ar.

3. Syfte och fragestallningar

Med denna studie vill vi besvara foljande fragestéllningar:

1. Hur kan nedskrivningar forklaras av ledningens incitament respektive faktiska nedgangar
i tillgdngsvarden?

2. Forklaras nedskrivningar av mer diskretionér karaktér i hogre utstrackning av ledningens
incitament &n nedskrivningar av mindre diskretionar karaktar?

3. Forklaras nedskrivningar i hogre utstrackning av ledningens incitament efter Gvergangen
till IFRS?

Avsikten ar att besvara dessa fragor genom att undersoka vilka faktorer som ar signifikanta i att
forklara nedskrivningarna och deras storlek. Vi vill med andra ord inte i slutdndan komma fram
till en modell som kan forutspa nedskrivningar. Studien omfattar enbart bolag som &r noterade pa
Stockholmsbdorsens large- och mid-caplista under perioden 2000-2008.



4. Redovisningsregler

Fran och med den 1 januari 2005 maste alla borsnoterade bolag inom EU f6lja IFRS, vilket i viss
utstrackning inneburit forandringar fran tidigare redovisningsregler. Fram till slutet av 2004 var
det Arsredovisningslagen i kombination med Redovisningsradets rekommendationer som styrde
vilka nedskrivningar de borsnoterade foretagen gjorde. Redovisningsradets rekommendationer
overensstammer till stora delar med IFRS (Axelman et al., 2003), vilket dampade effekterna av
overgangen till IFRS ar 2005.

| detta avsnitt ges en 6vergripande beskrivning av de redovisningsregler som styr olika typer av
nedskrivningsbeslut. Avsikten ar inte att ge nagra uttbmmande redogorelser, utan snarare att
beskriva hur mycket utrymme for bedémning féretagsledningen har for varje typ av nedskrivning

som ingar i var studie.

4.1 Goodwill

Enligt IFRS 3 ar goodwill den del av kdpeskillingen som dverstiger det verkliga vardet av ett
forvarvat bolags identifierbara nettotillgangar. Med andra ord speglar goodwillposten
forvantningar om framtida ekonomiska férdelar fran forvarvet som inte kan identifieras eller

redovisas separat. Goodwill kan enbart uppsta fran forvarv, och alltsa inte genereras internt.

Fram till 2002 skrevs goodwill av linjart éver fem ar om inte en langre ekonomisk livslangd
kunde motiveras enligt RR 1:96. Redovisningsradet gav ar 2002 ut rekommendationen RR 1:00
som tillat avskrivningsperioder pa upp till 20 &, men manga noterade foretag fortsatte att
anvanda kortare avskrivningsperioder (Hamberg et al., 2009). Trots att goodwill vanligtvis
skrevs av linjart under perioden 2000 till 2004 har vi uppgifter om goodwillnedskrivningar under
samma period fran var sokning i Datastream. Anledningen till detta ar att RR 17 tillat
foretagsledningen att gora goodwillnedskrivningar om det fanns indikationer pa att det
redovisade vardet av goodwill Oversteg atervinningsvardet. Med andra ord hade

foretagsledningen ett visst bedomningsutrymme redan innan IFRS infordes.

Efter 2005 maste en nedskrivningsprovning av goodwillvéardet ske minst en gang per ar enligt

IAS 36. Om goodwillpostens redovisade varde dverstiger atervinningsvardet ska en nedskrivning
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ske till tervinningsvardet. Atervinningsvardet definieras som det hégsta av verkligt véarde minus
forsaljningskostnader och nyttjandevérdet. For att ett verkligt varde ska kunna ligga till grund for
berdkningen av atervinningsvardet maste det finnas en aktiv marknad for tillgangen i fraga.
Nagon sadan finns inte for goodwill, varfor atervinningsvardet maste baseras pa nyttjandevardet
for detta tillgangsslag. Nyttjandevardet definieras enligt IAS 36 som nuvardet av de diskonterade
framtida kassafloden som fortsatt anvandande av tillgangen forvantas generera. Det ar med andra
ord detta vardematt som introducerar bedémningsutrymme for foretagsledningen, eftersom
nuvardesberakningar oundvikligen blir kansliga for gjorda antaganden. Om nedskrivningstestet

visar att en goodwillnedskrivning maste goras far denna inte aterforas i senare perioder.

Sammanfattningsvis har évergangen till IFRS inneburit att goodwill inte langre skrivs av, utan
testas for nedskrivning varje ar. Dessa nedskrivningstester ar subjektiva, vilket gor att

foretagsledningens utrymme for bedomningar har ékat for denna typ av nedskrivningar.

4.2 Materiella anlaggningstillgangar

Med materiella anlaggningstillgangar avses exempelvis byggnader och maskiner. Innan 2005
behandlades detta tillgangsslag i RR 12. | stort dverensstammer denna rekommendation med 1AS
16. Den viktigaste skillnaden som Overgangen till IFRS innebar var att en alternativ
varderingsmetod introducerades. Denna tillater foretag att l6pande redovisa materiella
anlaggningstillgangar till verkligt varde, givet att denna metod tillampas pa alla tillgangar av
samma slag (Axelman et al.,, 2003). De foretag som valt att tillampa den alternativa
varderingsmetoden kommer darfor inte att redovisa nedskrivningar i samma utstrackning som

tidigare.

Nedskrivningsreglerna for de foretag som varderar anlaggningstillgangarna enligt den
traditionella metoden har dock inte paverkats av Overgangen till IFRS, eftersom RR 17
Overensstimmer med IAS 36. Detta innebdr att nedskrivningsprovning endast gors om det finns
indikationer pa att tillgangen har tappat i varde. Sadana indikationer kan exempelvis vara fysiska
skador och teknologiforandringar for maskiner eller kraftiga minskningar i marknadspriser for
fastigheter. Om det finns indikationer pa att tillgangen har tappat i varde ska atervinningsvardet

berdknas och om detta Overstiger det redovisade véardet ska nedskrivning goras till



atervinningsvardet. Som tidigare beskrivits ar atervinningsvardet det hogsta av verkligt varde
minus forsaljningskostnader och nyttjandevardet. For materiella anlaggningstillgangar ar det
dock ofta enklare att finna ett verkligt varde an fér goodwill, da aktiva marknader i hogre
utstrackning existerar for byggnader och maskiner. Av denna anledning ar foretagsledningens

utrymme for bedémningar begransade for denna typ av nedskrivningar.

4.3 Ovriga immateriella tillgdngar

Med 6vriga immateriella tillgangar menas exempelvis datormjukvaror, patent, kundlistor och
licenser. Goodwill och finansiella tillgangar raknas inte till denna grupp. Fore 2005 behandlades
detta tillgangsslag i RR 15. Enligt denna rekommendation ska vérderingen av immateriella
tillgangar baseras pa anskaffningsvarden, givet att tillgangarna uppfyller erkanningskriterierna.
Overgangen till IFRS medforde att en alternativ varderingsmetod introducerades, under vilken
immateriella tillgangar dar det finns en aktiv marknad tillats redovisas till verkligt varde. Sadana
aktiva marknader ar dock ovanliga, varfor 6vergangen till 1AS 38 i praktiken inte medférde

nagra betydande forandringar i redovisningsregler.

Precis som for goodwill och materiella anlaggningstillgangar behandlas nedskrivningsreglerna
for ovriga immateriella tillgangar i IAS 36. Om det finns indikation pa att tillgdngen har tappat i
varde ska foretagsledningen berdkna atervinningsvardet, som &r det hogsta av verkligt varde
minus forsaljningskostnader och nyttjandevérdet. Som tidigare ndmnts saknas i de flesta fall en
aktiv marknad for &vriga immateriella tillgdngar, varfor en subjektiv berdkning av
nyttjandevardet ofta maste ligga till grund for nedskrivningsprévningen. Av denna anledning ar
foretagsledningens utrymme for bedémningar for denna typ av nedskrivningar nagot storre an for

materiella anlaggningstillgangar, men mindre &n for goodwillnedskrivningar.

4.4 Avsattningar for omstrukturering

En avsattning ar en skuld dar det rader osakerhet kring skuldens storlek och forfallodatum. Innan
2005 behandlades avsattningar i RR 16. Overgangen till IFRS innebar ingen forandring i
rekommendationer, dd RR 16 dverensstaimmer med IAS 37 (Axelman et al., 2003). En avséattning
ska redovisas i balansrakningen nar foretaget har en forpliktelse hanforlig till en intraffad

handelse, det &r troligt att ett utflode av ekonomiska resurser krdvs for att 16sa forpliktelsen och



forpliktelsens storlek kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt. | praktiken innebar detta att en
avsattning for omstrukturering far belasta resultatrakningen forst nar en detaljerad plan for
omstruktureringen  har  offentliggjorts.  For  engangsforeteelser, som  exempelvis
omstruktureringar, ska avsattningen uppga till den basta uppskattningen av utflodets storlek. Har
introduceras med andra ord bedémningsutrymme for foretagsledningen. Dessutom erbjuder IAS
37 ytterligare mojligheter for manipulation i och med att avsattningen ska omprévas vid varje
bokslut, och om ett utflode av ekonomiska resurser inte langre ar sannolikt ska avsattningen
aterforas till resultatrakningen. Med andra ord kan en nytilltradd VD lata belasta den forsta
resultatrakningen med en avsattning for omstrukturering, givet att en detaljerad plan for
omstruktureringen har offentliggjorts, for att i nasta period lata dka resultatet med den tidigare

avsattningen.

5. Litteratur

Avsikten &r att i detta avsnitt ge en dversiktlig presentation av de tidigare studier som ar mest
relevanta for denna uppsats. Avslutningsvis sammanfattas forskningsldget och vilka
konsekvenser det far for denna uppsats.

5.1 Asset Writedowns: Managerial Incentives and Security Returns (Strong & Meyer 1987)
Urvalet bestar av 120 amerikanska foretag som annonserat nedskrivningar relaterade till
omstruktureringar mellan 1981 och 1985. Varje nedskrivningsolag jamfors med 15 icke-
nedskrivningsforetag fran samma bransch for att beskriva hur nedskrivningsforetagen presterar i
termer av aktieavkastning, M/B och CF/aktie dren innan nedskrivningen.! Férfattarna finner att
nedskrivningsforetagen i regel varken tillhor topp- eller bottenskiktet i sina respektive branscher,
utan att majoriteten av nedskrivningsforetagen presterar i nivd med genomsnittsforetaget i
respektive bransch. En tankbar forklaring till att fa nedskrivningsforetag tillhor toppskiktet &r att
det ar mindre sannolikt att tillgangarna minskat i varde om foretaget presterat bra. Att fa
nedskrivningsbolag tillhdr bottenskiktet kan mojligtvis forklaras av att skatteskdlden som
nedskrivningen medfor inte skulle kunna utnyttjas maximalt om foretagets operativa verksamhet

inte ar Ionsam.

! Forklaringar av forkortningar finns i Appendix.



Varje nedskrivningsbolag matchas aven med tva foretag fran samma bransch med liknande
balansomslutning for att kunna j&mfora nyckeltal och andra Kkaraktéristika mellan
nedskrivningsbolag och icke-nedskrivningsbolag. Den mest signifikanta skillnaden mellan
nedskrivnings- och kontrollgruppen é&r att en storre andel av nedskrivningsbolagen har bytt ut
nagon i foretagets ledning under nedskrivningsaret. Vidare finner forfattarna att foretag i
kontrollgruppen har signifikant hogre aktieavkastning an nedskrivningsforetagen. Det finns &ven
signifikanta skillnader i termer av P/CF och CF/aktie. Till de variabler dar ingen signifikant
skillnad kan hittas hor bland annat andel institutionellt &gande, D/A, M/B, CA/CL och skattesats.

5.2 Write-Offs as Accounting Procedures to Manage Perceptions (Elliott & Shaw 1988)
Syftet med denna studie ar att undersoka till vilken utstrackning stora nedskrivningar beror pa
faktiska nedgangar i tillgdngsvarden och till vilken utstrackning de speglar manipulation av
foretagets ledning. Till skillnad fran andra studier inom omradet vill forfattarna fokusera pa
fenomenet big bath accounting, varfor de vid dataurvalet lagger vikt vid att enbart ta med stora
diskretiondra nedskrivningar. Rent praktiskt innebar detta att endast nedskrivningar och
avsattningar som oOverstiger 1% av tillgdngarnas bokforda varde och som beddéms vara
godtyckliga i fraga om belopp och tidpunkt inkluderas i urvalet. Sammanlagt identifieras 240
nedskrivningsbolag som uppfyller dessa kriterier mellan 1982 och 1985 i Industrial Compustat
Tape.

For att kunna avgora vad som utmérker ett nedskrivningsbolag skapas kontrollgrupper som
inkluderar alla foretag som mater foljande kriterier: (1) tillhér samma fyrsiffriga branschkod som
nedskrivningsbolaget i fraga, (2) inte gor nagon diskretionar nedskrivning eller avsattning som
overstiger 1% av tillgdngarnas bokvarde och (3) har data som behovs for de tester som
forfattarna genomfor. Antalet foretag i kontrollgrupperna varierar mellan 3 och 33. Varje
nedskrivningsbolag jamfors sedan med medianen for motsvarande bransch i ett antal aspekter.
Nedan presenteras de aspekter dar nedskrivningsbolagen é&r signifikant skiljda fran

kontrollgrupperna:

1. Nedskrivningsbolagen ar storre bade i termer av balansomslutning och omsattning
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Nedskrivningsbolagen har hogre skuldsattningsgrad
Nedskrivningsbolagen har lagre net earnings-to-assets

Nedskrivningsbolagen har lagre net earnings-to-equity

o ~ N

Nedskrivningshbolagen har lagre tillvaxt i net earnings under de tre ar som foregar

nedskrivningsaret

6. Nedskrivningsbolagen har lagre genomsnittlig net earnings-to-assets under de tre ar som
foregar nedskrivningsaret

7. Nedskrivningsbolagen har lagre genomsnittlig aktieavkastning for de tre ar som foregar
nedskrivningsaret

8. Nedskrivningsbolagen har lagre genomsnittlig aktieavkastning under de sex manader som

foregar nedskrivningen

5.3 Discretionary Writedowns of Impaired Assets (Zucca & Campbell 1992)

Till skillnad fran andra studier som gjorts pa omradet behandlar Zucca och Campbells (1992)
artikel endast disktretiondra nedskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar. Férfattarna
bortser fran nedskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar som foretaget ska gora sig av
med, och som darfor maste skrivas ned under da radande redovisningsregler. Urvalet bestar av

77 nedskrivningsobservationer gjorda av 67 amerikanska féretag mellan 1978 och 1983.

For att identifiera vad som utméarker nedskrivningsbolagen skapas tre grupper: sma och stora
nedskrivningar samt en kontrollgrupp, som valts ut sa att den matchar nedskrivningsbolagens
bransch och balansomslutning. Dessa tre grupper beskrivs sedan i termer av utdelningstillvaxt,
E/P, D/E och ROA for de tre ar som foregar nedskrivningen och for de tre efterfoljande aren.
Generellt presterar kontrollgruppen battre &n nedskrivningsgrupperna i alla nyckeltal som
undersoks. Skillnaderna i E/P och ROA mellan kontrollgruppen och gruppen med stora
nedskrivningar ar signifikanta bade i ar -2 och -1. Darfor drar forfattarna slutsatsen att foretag
som gor stora nedskrivningar utmarks av att de presterar daligt i perioderna som foregar

nedskrivningen.
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5.4 Causes and Effects of Discretionary Asset Write-Offs (Francis, Vincent & Hanna 1996)
Precis som Elliot och Shaw (1988) vill forfattarna till denna studie avgora till vilken utstrackning
nedskrivningar beror pa ledningens incitament och till vilken utstrackning de speglar faktiska
nedgangar i tillgangsvarden. Utgangspunkten for datainsamlingen ar dock annorlunda; Francis et
al.  (1996) identifierar sina nedskrivningsobservationer genom en sokning bland
pressmeddelanden daterade mellan 1989 och 1992 i databasen PR Newswire. Den huvudsakliga
anledningen till detta tillvdgagangssatt ar att forfattarna aven vill studera aktiemarknadens
reaktion pa nedskrivningsnyheten. Efter att nedskrivningar fran finansiella institutioner

exkluderats aterstar 674 nedskrivningsbolag.

Till skillnad fran andra studier inom omradet skiljer forfattarna mellan olika typer av
nedskrivningar. Detta mojliggor jamforelser mellan exempelvis goodwillnedskrivningar, som i
hog grad &r diskretionara, och lagernedskrivningar, som ar mindre diskretionara. | vart tycke ar
detta nagot som lyfter studien, och det &r delvis darfor som vi har valt att replikera Francis et al.
(1996) i den forsta delen av var uppsats. Dessutom gor den regressionsmodell som anvéands det
mojligt for forfattarna att testa olika variablers paverkan pa bade nedskrivningsbeslutet som

sadant samt storleken pa nedskrivningen.

Da vi valt att replikera Francis et al. (1996) kommer en mer detaljerad beskrivning av studien att
inga i vart metodavsnitt, medan det i den direkt foljande texten endast ges en dversiktlig bild. For
att kunna jamféra nedskrivningsbolag med icke-nedskrivningsbolag valjs en kontrollgrupp ut for
varje ar som &r lika stor som nedskrivningsgruppen for samma ar. Tre grupper av variabler
berdknas for nedskrivnings- och kontrollgruppen. Den forsta gruppen ska fungera som proxies
for faktiska nedgangar i tillgangsvarden, den andra gruppen ska fungera som proxies for
ledningens incitament att skriva ned och den tredje &r kontrollvariabler som ska reducera
bransch- och storleksrelaterade bias. Sammanlagt ska 14 oberoende variabler forklara den

beroende variabeln som &r nedskrivningsbeloppet normaliserat med bolagets tillgangar.

Eftersom det normaliserade nedskrivningsbeloppet ar noll for kontrollgruppen blir den beroende
variabeln begransad at ena hallet. Detta i kombination med att man vill forklara bade existensen

av nedskrivningar och deras storlek gor att forfattarna valjer att anvanda sig av en sa kallad

12



tobitregression. Regressioner skattas dels for alla nedskrivningsobservationer och dels for varje
nedskrivningstyp. Resultaten visar att gruppen av variabler som fungerar som proxies for
faktiska nedgangar i tillgangsvarden tillsammans ar signifikanta i att forklara existensen av
nedskrivningar och deras storlek. Nar forfattarna kontrollerar for denna forsta grupp av variabler
finner de att nedskrivningar ar mer frekventa och av storre storlek om det nyligen har skett ett
byte av foretagets VD eller styrelseordforande och om foretaget eller branschen tidigare har gjort
manga nedskrivningar. Tvartemot vad forfattarna forutspadde finner de ocksa att sannolikheten
for nedskrivningar minskar om foretaget presterar onormalt daligt eller onormalt bra. 1 linje med
vad som forvantas har gruppen av variabler som fungerar som proxies for ledningens incitament
ingen paverkan pa lagernedskrivningar, marginell paverkan pa nedskrivningar av materiella
anlaggningstillgangar men stor paverkan pa goodwillnedskrivningar och

omstruktureringsavséttningar.

5.5 An analysis of factors influencing asset writedowns (Cotter, Stokes & Wyatt 1998)

Forfattarna till denna artikel vill testa tre hypoteser angaende vilka faktorer som paverkar
nedskrivningars storlek. Den forsta hypotesen dr att foretag som dr mer utsatta for faktiska
nedgangar i tillgangsvarden redovisar storre nedskrivningar an andra foretag. Anledningen till
detta ar att foretagsledningen, enligt forfattarna, har incitament att redovisa tillgangsvarden som

ar sa verklighetsforankrade som majligt.

Den andra hypotesen &r att foretag som har storre kapacitet att absorbera nedskrivningar i
resultat- och balansrakningen ocksd gor storre nedskrivningar. Med kapacitet att absorbera
nedskrivningar menas i praktiken lagre skuldséttningsgrad och storre reserver av likvida medel.
Anledningen till att hogt skuldsatta bolag bor vara mindre benégna att gora stora nedskrivningar
ar att de da loper risk att bryta mot skuldkovenanter. Den tredje och sista hypotesen ar att fler

byten av personer i styrelsen leder till storre nedskrivningar.
For att undersoka sina hypoteser granskar forfattarna arsredovisningarna fran 1993 for 83

slumpvis utvalda foretag noterade pa den australiska borsen. Denna tvarsnittsanalys gor att

forfattarna minimerar problemet med att jamféra nedskrivningar under perioder med olika
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makroekonomiska forhallanden. Totalt gor 66 av de 83 foretagen olika typer av nedskrivningar
under 1993.

En multivariat OLS-regression skattas, dar den beroende variabeln &r totala nedskrivningar i
forhallande till balansomslutning. De oberoende variabler som ska fungera som proxies for
faktiska nedgangar i tillgangsvarden ar M/B, EV samt summan av nettoférandringar i ROA fran
1991 till och med 1993. For att méata kapacitet att absorbera nedskrivningar anvénds variablerna
likvida medel i forhallande till tillgangar samt skulder i forhallande till tillgangar. Den tredje
hypotesen méts som andel av styrelsen, inklusive VD, som byts ut mellan 1992 och 1993.
Anmaérkningsvart ar att samtliga forklarande variabler, forutom byten i styrelsen, ar signifikanta.
Modellen har ett R? p& 47%, vilket &r mycket hogt i forhallande till vad liknande studier har

funnit.

5.6 Effect of Board Changes on Writedowns of Non-Current Assets (Ahmed & Roush 2002)
Studien tacker alla foretag som handlades pa den Nya Zeelandska borsen mellan 1993 och 1999,
forutom banker och andra finansiella institutioner som exkluderats pa grund av att de avviker i
termer av tillgangsstruktur och redovisningsregler. Aven foretag dar information saknas gallande
styrelsens sammanséttning utesluts, vilket ger ett slutligt urval pa 337 observationer. Av dessa

utgors 86 av nedskrivningar och 251 av icke-nedskrivningar.

Syftet med studien ar dels att forsoka forklara nedskrivningsbeslutet som sadant, och dels att
forklara storleken péa nedskrivningen. For att forklara nedskrivningsbeslutet som sadant anvands
en binar logistisk multivariat regression, dar den beroende variabeln har véardet 1 om foretaget
gor en nedskrivning och 0 om foretaget inte gor nagon nedskrivning. Ett ensidigt signifikanstest
ger att variablerna forandring i styrelse, balansomslutning samt ROA éar signifikanta for den
bindra regressionen. Alla koefficienters tecken stdmmer Overensstimmer med vad som
forvéantats, modellens forklaringsgrad blir signifikant och kan forklara 11% av variationerna i
den beroende variabeln.

For att forklara nedskrivningens storlek skattas en multivariat regression med logaritmen av

nedskrivningens storlek som beroende variabel. De ensidigt signifikanta variablerna foér denna
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regression ar forédndring i styrelse, balansomslutning samt market to book. Alla koefficienters

tecken stammer dverensstdimmer med vad som forvantats, modellens forklaringsgrad blir

signifikant och far ett justerat R? pa 17,3%.

5.7 Sammanfattning

Da tidigare studier skiljer sig at namnvart i fraga om urval, metod och forklarande variabler kan

man konstatera att det inte verkar finnas nagon konsensus kring hur denna typ av studie bor

utformas. Dessutom gor anvéndandet av olika statistiska modeller att jamforelser av resultat

forsvaras. Det gar dock att se vissa monster i vilka variabler som ofta ar signifikanta i att forklara

nedskrivningarna.
TABELL 1
Oversiktlig genomging av tidjgare studier
Studerad Signifikanta Insignifikanta
Forfattare  Ar Land period Nedsktivningstyp Utrval Kontrollgrupp Metod variabler variabler
15 bolag frin Univariat analys ~ Univariat analys: Univasiat anal
nivariat analys:
Nedskrivningar 120 samma bransch /  (medelvirden) / forindring i VAt anay
Strong och - L . . L © andel institutionellt
1987  USA  1981-1985 relaterade till nedskrivnings 2 bolag frin Multiple ledning, .
Meyer . o . . igande, D/A, M/B,
: omstruktureringar bolag samma bransch discriminant aktieavkastning, CA/CL, skattesats
med liknande analysis CF/share, P/CF - Skatiesats
Alla féretag i Balansomslutning,
Elliott och chsktif*njngar som 2%0 ' sammzit branﬂsch Univariat analys omsittning, D / E, o
Sh 1988 USA 1982-1985 bedoms vara nedsktivnings som inte gor i ROA, ROE, Omsittningstillvixt
medianet,
aw diskretionira bolag ndgon (mediancr) vinsttillvixt,
nedskrivning aktieavkastning
E/P (st D/E (st h sma
Diskretionira Totalt 67 bolag / . ¢ Aom /E 6 O,m _OC s
7 h dskrivni . 67 rchade pé basis  Univariat anal nedskrivningar), nedskrivningar),
2 0 nedskri ar pd matchade pa basis ratiat analy:
SO g0 USA 1978-1983 VPSP dskrivaings o P VArALanays  ROA (storaoch  utdelningsillviixt
Campbell materiella av ar, bransch och  (medelvirden) .
liowninestillod bolag bal Juti sma (stora
anldggningstillgingar alansomslutning
ESHIngSiEEng R nedskrivningar) nedskrivningar)
. Generisk
. Generisk . .
Nedsktivningar pa Totalt 674 bolag tobitr . tobitregression:
itregression:
. goodwill, varulager matchade pa basis L o . & 655,0 B/M, forindring i
Francis, 7 674 ) i Univatiat analys aktieavkastning, LT
och materiella . av dr (olika . ; e B/M, forindring i
Hanna och 1996 USA 1989-1992 o o nedskrivnings (medianer) / forindring i
X anliggningstillgingar kontrollgrupper . X X ROA, branschens
Vincent o C bolag Lo Tobitregression  ledning/styrelse, L
samt avsattningar for olika . rlck ddicare tillvaxttakt, B/M
sto
f6r omstrukturering nedskrivningstyper) . ,g och ROA, ovanligt
. nedskrivningar o
bra/dalig EBIT
Multivariat
Univariat analys ~ regression: M/B, L
Cotter, 66 . . . Multivariat
. Totala L 17 icke- (korrelationer) / marknadsvirde av .
Stokes och 1998 Australien 1993 L. nedsktivnings L. L . regression: andel
) nedskrivningar nedskrivningsbolag Multivariat OLS-  balansomslutning, >
Wyatt bolag . . forindring i styrelse
regression forandring i ROA,
C/A,D/A
Univariat analys  Binir logistisk
delvird ion: andel
86 25licke.  (medelvarden) /- regressionandel L
Abhmed och Nya Totala Lo L Multivariat OLS- forindring i .
R 1993-1999 L nedskrivnings nedskrivningsobser . regression: M/ B,
Roush Zeeland nedskrivningar . . regression / styrelse, -
observationer vaioner o .. . D/A
Bindr logistisk  balansomslutning,

regression

forindring i ROA
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Ett sddant monster ar att nedskrivningsbolag i hogre utstrackning an andra har bytt ut personer pa
ledande poster i foretaget under aren kring nedskrivningen. Visserligen finns skillnader i termer
av vad som mats (forandring i styrelse eller i ledning), hur det mats (som andel férandring eller
som dummyvariabel) samt i vilken tidpunkt det méats (aret for nedskrivningen eller aret fore
nedskrivningen), men samtliga studier som undersokt denna variabel forutom Cotter et al. (1998)
har funnit att den &r signifikant. Ett annat monster som kan urskiljas ar bendgenheten att géra
nedskrivningar okar med foretagets storlek. Aven detta méts pé olika satt, till exempel i termer
av balansomslutning, marknadsvarde av balansomslutning eller omséttning. Fyra av de sex
studier som presenterats i detta avsnitt finner ocksa att ett foretags aktieavkastning ar negativt

korrelerad med storleken pa eller forekomsten av nedskrivningar.

6. Metod

| detta avsnitt kommer vi inledningsvis att beskriva hur data inhdmtats och vilken urvalsmetod vi
anvander oss av. Vidare kommer vi att beskriva de beroende och oberoende variabler som ingar i
vara modeller. Slutligen kommer vi att forklara den statistiska modell vi anvander oss av for att
replikera studien i Francis et al. (1996) och diskutera de antaganden som ligger till grund for

denna.

6.1 Beskrivning av data
Data for nedskrivningar, som anvénds for berdkningen av de beroende variablerna, samlas in
fran Datastream for samtliga bolag pa Stockholmsborsens large- och mid-cap lista mellan 31

december 2000 och 31 december 2008. Valet av tidsperiod beror pa tre faktorer:

1. Datastream rapporterar mycket fa nedskrivningar och avsattningar for omstrukturering
for bolag fore ar 2000
2. Vi vill ha en period fore respektive efter inforandet av IFRS for att kunna jamfora

resultaten mellan dessa tva tidsperioder

16



3. For att genomfora var studie behdver vi ett tillrackligt stort antal observationer, vilket inte

ar mojligt att fa om vi anvander for fa ar i studien®

Var sokning ger 502 observationer, varav 336 for large-cap listan och 166 for mid-cap listan.
Dessa fordelar sig pa nedskrivningar for goodwill (WC18225), 6vriga immateriella tillgangar
(WC18226), materiella anlaggningstillgangar (WC18274) samt avsattningar for omstrukturering
(WC18227). Till skillnad fran Francis et al. (1996) ingar inte lagernedskrivningar i var studie, da
denna nedskrivningstyp inte gar att finna i Datastream. Istdllet har vi valt att inkludera
nedskrivningar av Ovriga immateriella tillgangar, for vilken foretagsledningen har storre

beddmningsutrymme.

Av dessa 502 observationer eliminerar vi 15 stycken pa grund av extremvarden, dels for
observationerna och dels for de variabler som i modellen ska forklara observationerna.
Ytterligare nio observationer elimineras da det for dessa inte ar mojligt att rakna ut den beroende
variabeln Norm imp, vilket forklaras i avsnitt 6.2. Aterstdende 478 observationer fordelar sig

enligt nedan:
TABELL 2
Antal nedekrivningar per fip och dr; 2000-2008
C)vﬁga mmmatenella MMatenella Omstrukturenngs- Totala
Redowisnmgsas Goodwll tllodngar anligpnmgstilloingar avsittningar Summa nedskrivningar’
2000 2 o 0 11 13 12
2001 2 o 1 12 3 14
2002 10 4 10 13 39 5
2003 8 4 21 10 43 30
2004 5 9 22 5 61 36
2003 11 7 23 13 5 41
2006 13 21 27 20 31 49
2007 14 19 29 18 30 47
2008 14 19 33 26 92 39
Total 39 83 166 140 473 313

“Ttorala nedskeivningar rilna: en ohservation som summan av alla ned:krivningar et forerag gjort vader ett visst 3r. Desza observarioner anvinds fér den

generiska skattningen,

| studien gor vi specifika regressioner for observationer separerade pa varje typ av nedskrivning

(hadanefter specifika skattningar), men éven pa totala nedskrivningar for foretag under varje ar

2 Francis et al anvander sig av data for nedskrivningar mellan 1 januari 1989 och 31 december 1992. Deras data ar
dock fran USA, vilket medfor att de féar fler observationer trots att en kortare tidsperiod studeras.
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(hadanefter generisk skattning). Eftersom ett givet foretag under ett visst ar kan ha flera typer av
nedskrivningar registrerade i Datastream ar inte antalet observationer for var generiska skattning
detsamma som summan av antalet observationer fér vara specifika skattningar. Antalet
observationer for var generiska skattning i ovanstaende urval ar 313, vilket askadliggors i

kolumnen totala nedskrivningar i tabell 2 och raden totala nedskrivningar i tabell 3.

TABELL 3
Firdelwing och storkk per typ av nedekripning, 2000-2008
ESERK %o av balansomshitning’
Twp Antal MMax Medel Mlecdian Mln Jledel MMedian
Goodwnll a9 6930000 272318 37300 T8 1.0% 0.2%
@Tﬁga mmatenella tllsingar a3 621000 73005 19000 38 0.4% 0.1%
Matenella anligenmpstllodngar 166 8371000 191261 23400 100 0.4% 0.1%
Omstrukturenngsavsittningar 140 14321 000 648 4839 144638 236 1.7% 0.8%
Total 478 14 321 000 319735 41130 38 0.9% 0.2%
Totala nedsk_ﬁwﬁngaf 313 23261000 438286 ST000 91 1.4% 0.3%

* %% av balanzom:lutning rikna: som nedskeivningen: stoclek dividerar med balanzom:lutningen foe samma desslut,
*1totala nedskrivningar riknas en obiervation som summan av alla nedskrivningar ett fdretar mort under ett
vizst dr. Desza ohservationer anvinds fe den penerizka shateningen.

Fran tabell 3 kan man utlasa att medelvardet for samtliga typer av nedskrivningar ar betydligt
hogre i totala belopp och i forhallande till balansomslutningen &n medianvardet. Vidare kan
konstateras att de storsta observationerna ar for goodwill och omstruktureringsavsattningar, bade
sett till medelvardet och medianen.

Ovanstaende observationer utgor vart nedskrivningsurval. For jamforelse véljer vi dven ett icke-
nedskrivningsurval bestadende av lika manga foretag. Populationen av icke-nedskrivningsforetag
per ar definieras som foretag som inte har nagon av ovanstaende nedskrivningstyper registrerade
i Datastream for det aret. Fran varje arlig population av icke-nedskrivningsbolag véljer vi
slumpmassigt ut ett lika stort antal foretag som det finns nedskrivningsforetag for det aret. For
den generiska skattningen valjs exempelvis 36 icke-nedskrivningsbolag ut 2004 for att jamforas
med motsvarande antal nedskrivningsbolag under detta ar. Denna arliga matchning innebér att ett
bolag som finns med i urvalet av nedskrivningsforetag under ett ar kan véljas som icke-
nedskrivningsforetag ett annat ar, givet att det moter kriterierna for icke-nedskrivningsforetag

under det aret. Anledningen till den arliga matchningen &r att de oberoende variablerna i
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modellen &r bade foretags- och tidsspecifika. Att undersoka om foretag i storre utstrackning gor
nedskrivningar nar aktiekursen gar ned kréaver till exempel att vi mater aktieavkastning for en
speciell tidsperiod. Genom att valja ut lika manga icke-nedskrivningsforetag som
nedskrivningsforetag for varje ar kontrollerar vi for tidsspecifika faktorer, som exempelvis
allmanna borsnedgangar och forandrade redovisningsregler. For de specifika skattningarna valjs
jamforelsegrupperna pa samma satt. For goodwillnedskrivningar véljs exempelvis 15 icke-

nedskrivningsbolag ut ar 2004, da urvalet av nedskrivningsbolag for detta ar ar 15.

Data for de oberoende variabler som anvands i studien har ocksa, med ett undantag, inhamtats
fran Datastream. Data inhamtat fran Datastream ar mellan aren 1996-2008 och bestar av:
omsattning (WC01001), vinst fore utdelning pa preferensaktier (WC01651), balansomslutning
(WC03999), utdelningsjusterad aktieavkastning (WC08801), vinst fore rénta och skatter
(WC18191) och M/B (MTBV). Utbver detta har vi inhamtat information om byten pa posterna
verkstallande direktor, finansdirektor och styrelseordférande mellan aren 1999-2008 for de bolag

som ingar i studien.

Da vi i forsta delen av var studie amnar replikera studien av Francis et al. (1996) finner vi det
lampligt att ta upp de avvikelser vi gor frdn namnda studie i var datainsamling. Studien av
Francis et al. (1996) innehaller fyra typer av observationer: nedskrivningar av goodwill,
varulager, materiella anlaggningstillgangar och avsattningar for omstrukturering. Da
nedskrivningar for varulager inte finns att tillgd i Datastream har vi istallet valt att titta pa
nedskrivningar for dvriga immateriella tillgangar. En annan avvikelse fran Francis et al. (1996)
ar att vi inte kodar nedskrivningarna efter datum for offentliggérande, da ett flertal tidigare
studier visar att en stor majoritet av nedskrivningar sker i fjarde kvartalet (Zucca och Campbell,
1992; Francis et al., 1996). Vidare inhdmtar Francis et al. (1996), till skillnad fran oss, sina
observationer fran PR Newswire. Detta introducerar ett urvalsbias i deras studie, da endast
observationer dar ledningen beslutat att ga ut med ett pressmeddelande om nedskrivningen
inkluderas. Da data i var studie inhdmtas fran Datastream borde detta bias elimineras. Namnas
bor dock att ett resultat av denna skillnad i datainhdmtning ar aven att var studie inkluderar
nedskrivningar som ar avsevart mindre i forhallande till foretagens balansomslutning an studien
av Francis et al. (1996).
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Slutligen valjer Francis et al. (1996) att exkludera finansiella institutioner ur sitt urval med
motiveringen att dessa foretags nedskrivningar oftast inte var diskretiondra pa grund av
forandringar i reglering under den studerade perioden. Da detta inte &r fallet i var studie véljer vi
att inkludera aven finansiella institutioner i urvalet av nedskrivningsforetag, och foljaktligen

aven i urvalet av icke-nedskrivningsforetag.

6.2 Beskrivning av variabler

Nedan beskrivs de beroende och oberoende variabler som anvénds i var studie. Forst forklarar vi
bakgrunden till valet av de variabler som anvénds for den replikerande studien, samt vilka de
forvantade resultaten &r for varje oberoende variabel. Darefter presenteras ytterligare variabler

som vi valt att inkludera i var studie.

6.2.1 Variabler for den replikerande studien

Som tidigare namnts gor vi i var studie specifika skattningar och en generisk skattning for att
undersoka relationen mellan de beroende och oberoende variablerna. Den beroende variabeln for
den generiska skattningen bendmns Norm imp, och definieras som summan av foretagets
observerade totala nedskrivningar for aret t, dividerat med foretagets ingdende balansomslutning
for nedskrivningsbolag och 0 for icke-nedskrivningsbolag. De beroende variablerna for de
specifika skattningarna bend&mns Norm GW (for goodwill), Norm OI (for 6vriga immateriella
tillgdngar), Norm PPE (for materiella anlaggningstillgdngar) och Norm REST (for
omstruktureringsavsattningar). Pa liknande satt som Norm imp definieras de som observerad
nedskrivning for aret dividerat med foretagets ingaende balansomslutning  for
nedskrivningsbolag och 0 for icke-nedskrivningsbolag. Utover dessa specifika regressioner gor
vi aven en regression for de observationer vars varde pa Norm imp &r storre &n 0,005, for att se
om resultaten skiljer sig markbart &t for de nedskrivningar som ar av det storre slaget.® Som
tidigare namnts elimineras nio observationer av nedskrivningar da balansomslutningen vid

arsslutet fore nedskrivningen inte finns tillganglig for dessa foretag.

® Detta fungerar som en kontroll mot studien vi replikerar, d nedskrivningarna i Francis et al. (1996), som tidigare
namnts, i snitt ar storre i forhallande till foretagens balansomslutningar an de &r i var studie.
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De oberoende variabler som i var replikerande studie ska forklara existensen av, samt storleken
pa nedskrivningar ar desamma som i studien av Francis et al. (1996), med vissa modifikationer.

Dessa kan delas in i tre grupper:

1. Variabler som indikerar sannolikheten att ett foretag har dvervérderade tillgangar och
utstrackningen av dvervardet pa tillgangarna

2. Variabler som indikerar foretagsledningens incitament att skriva ned tillgangar

3. Kontrollvariabler

Den forsta gruppen av variabler dr baserade pd antagandet att Gvervarderade tillgangar ar
associerade med (1) att ett foretag har presterat daligt historiskt och (2) nedatgaende trender i
foretagets bransch.* Skillnaderna mellan var replikerande studie och Francis et al. (1996) &r en
annorlunda utrdkning av matten for aktieavkastning (se nedan), samt att vi for alla variabler som
anvander historisk data for mer an ett ar bara tar data for tre ar tillbaka istéallet for fem ar
tillbaka.”

RET1 och RET3

Dessa tva matt visar historisk aktieavkastning. RET1 definieras som den utdelningsjusterade
aktieavkastningen under nedskrivningsaret (t till to). RET3 definieras som den kumulativa
utdelningsjusterade aktieavkastningen fran tre ar innan nedskrivningsaret till ett ar innan
nedskrivningsaret (ts till t;). Hypotesen for matten &r att ju samre ett foretags historiska
aktieavkastning ar, desto storre ar sannolikheten att tillgangarna tappat i varde. Med andra ord
forvantas RET1 och RET3 vara negativt korrelerade till forekomsten av nedskrivning och dess
storlek. Som namnts anvander vi inte samma matt for aktieavkastning som Francis et al. (1996),
da de anvander sig av cumulative abnormal return (CAR) istallet for ren aktieavkastning.
Anledningen till detta ar att forfattarna inte presenterar hur de raknar ut CAR (vilket kan goras pa
flera olika satt) och att forvantningarna pa korrelationerna for RET1 och RETS3 till férekomsten
av nedskrivningar anda blir desamma. Vidare anvander sig tidigare studier inom omradet av ren

aktieavkastning, vilket indikerar att valet av definition som vi gor pa RET1 och RET3 ar rimligt.

* Dessa antaganden gar i linje med resultaten fran tidigare studier, exempelvis Elliott och Shaw (1988).
® Detta gors for att vi skulle f& for ménga saknade varden om vi anvande oss av data for fem &r tillbaka.
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BTM1 och ABTM3

BTML1 definieras som foretagets B/M minus foretagets branschmedians B/M matt vid arsslutet
fore nedskrivningsaret (t.1). Branschmedian definieras som medianen av B/M for alla foretag i
nedskrivningsforetagets tvasiffriga GICS-kod.® Foretag med hdgre B/M an branschmedianen
forvantas att med storre sannolikhet ha oOvervérderade tillgangar, s BTM1 forvéntas vara
positivt korrelerad till forekomsten av nedskrivning och dess storlek. ABTM3 definieras som den
genomsnittliga forandringen i foretagets B/M fran tre ar innan till ett ar innan nedskrivningsaret
(ts till t;). Variabeln forvantas vara positivt korrelerad till forekomsten av och storleken pa

nedskrivningar.

AROA3
Variabeln definieras som genomsnittlig forandring i foretagets rantabilitet pa totala tillgangar
mellan t till t;. AROA3 forvantas vara negativt korrelerad till férekomsten av och storleken pa

nedskrivningar.

IND-GROWTH3, IND_4ROA3 och IND_4BTM3

Dessa variabler ska fanga upp trender i foretagens bransch. IND_GROWTH3 definieras som
genomsnittet av den arliga procentuella forsaljningsékningen for branschmedianen mellan t till
t.4, dar foretagets bransch aterigen definieras som alla foretag med samma tvasiffriga GICS-kod.
IND AROA3 definieras som genomsnittlig forandring i branschmedianens avkastning pa totala
tillgangar mellan t3 till t;. Bada dessa variabler forvantas vara negativt korrelerade till
forekomsten av nedskrivning och dess storlek, da foretag i branscher som visar en nedatgaende
trend forvéntas vara mer sannolika att gora nedskrivningar. IND ABTM3 definieras som
genomsnittlig forandring i branschmedianens B/M mellan t; till t;. Denna variabel forvantas

vara positivt korrelerad till férekomsten av och storleken pa nedskrivningar.

Den andra gruppen av variabler — som ska indikera foretagsledningens incitament att skriva ned
tillgangar — &r gruppen som &r av storst intresse for var studie, givet vara fragestéllningar. De tre
variabler som ingar i denna grupp & MGMT, GOOD och POOR.

® Den tvésiffriga GICS-koden representerar sektor, av vilka det finns tio stycken.
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MGMT

Variabeln &r en dummyvariabel som antar varde 1 om ett byte av verkstallande direktor eller
styrelseordférande har skett i foretaget under aret fore nedskrivningsaret (t.) eller under
nedskrivningsaret (to), och som annars antar vardet 0. MGMT forvantas vara positivt korrelerad
till forekomsten av och storleken pa nedskrivningen. En forandring i ledning eller styrelse
forvéantas oka sannolikheten for att nedskrivning sker av de anledningar som presenteras i avsnitt
2.

POOR och GOOD

POOR ér ett matt for ovantat dalig avkastning pa totalt kapital. For att berékna detta skapar vi en
ny variabel, ovantad avkastning pa totalt kapital (UE), matt som: (EBIT fore nedskrivning to —
EBIT fore nedskrivning t.;)/balansomslutning t.;. POOR antar vardet UE om UE &r mindre &n
noll, annars antar variabeln vardet 0. GOOD é&r ett matt for ovantat bra avkastning pa totalt
kapital, vilket mats som positiva varden pa UE utdver nedskrivningen. GOOD antar véardet UE —
nedskrivning to/balansomslutning t.; om UE — nedskrivning to/balansomslutning t.; &r storre &n

noll, annars antar variabeln vardet O.

Valet av ovanstaende tva variabler kan forklaras av fenomenen big bath accounting och income
smoothing (se avsnitt 2.). Om foretagets EBIT fore nedskrivning under ett ar ar lagre an
malsattningen, kan ledningen enligt big bath accounting ha incitament att flytta framtida
nedskrivningar till aktuellt ar, for att pa sa satt slippa gora nedskrivningar aren framover nar
resultatet potentiellt forbattras. POOR forvantas darfor vara negativt korrelerad till férekomsten
av och storlek pa nedskrivning. Income smoothing argumentet innebér att ledningen gor
nedskrivningar under ar da de har ovantat bra resultat, for att jamna ut resultat 6ver aren. GOOD

forvantas darfor vara positivt korrelerad till forekomsten av nedskrivning och storleken pa denna.

HIST, IND_HIST, SIZE
Dessa tre variabler inkluderas i modellen som kontrollvariabler. HIST och IND_HIST

kontrollerar for foretagets respektive branschens bendgenhet att gora nedskrivningar. HIST
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definieras som antalet ar fran ts till t; som foretaget har nedskrivningar registrerade i
Datastream. IND_HIST definieras som genomsnittlig HIST for alla foretag i branschen, férutom
for det aktuella foretaget. SIZE definieras som logaritmen av foretagets omséttning t.; och
kontrollerar for det faktum att tidigare studier visat att sannolikheten for nedskrivningar Okar
med foretagets storlek (Elliott & Shaw, 1988; Francis et al., 1996; Cotter et al., 1998).

6.2.2 Ytterligare variabler

De variabler vi valt att inkludera i var studie utdver de som anvands i replikeringen av Francis et
al. (1996) &r alla varianter pa mattet MGMT. Anledningen till detta &r att vi inte tror att den
definitionen av MGMT som Francis et al. (1996) valt nddvandigtvis ar den basta varianten for att
fanga upp ledningens incitament att skriva ned. Anledningen till detta &r att styrelseordféranden
inte torde vara involverad i redovisningsfragor i samma utstrackning som personer pa

nyckelposter i ledningen. Vi provar i var studie darfor aven dessa variabler:

1. MGMTYO — 1 om byte av verkstallande direktor eller styrelseordférande har skett i
foretaget under nedskrivningsaret (t.), annars 0

2. MGMT2 - 1 om byte av verkstéllande direktor eller finansdirektor har skett i foretaget
under aret fore nedskrivningsaret (t.1) eller under nedskrivningsaret (t), annars 0

3. MGMT2YO0 - 1 om byte av verkstéllande direktor eller finansdirektor har skett i foretaget
under nedskrivningsaret (t), annars 0

4. MGMT3 - 1 om byte av verkstallande direktor, finansdirektor eller styrelseordférande har
skett i foretaget under aret fore nedskrivningsaret (t.1) eller under nedskrivningsaret (to),
annars 0

5. MGMT3YO - 1 om byte av verkstallande direktor, finansdirektor eller styrelseordférande
har skett i foretaget under nedskrivningsaret (t), annars 0

6. MGMTCEO - 1 om byte av verkstallande direktor har skett i foretaget under aret fore
nedskrivningsaret (t.;) eller under nedskrivningsaret (to), annars 0

7. MGMTCEOYO0 — 1 om byte av verkstallande direktor har skett i foretaget under
nedskrivningsaret (to), annars 0

8. MGMTSUM - Antal byten av verkstallande direktdr och styrelseordférande som har

skett i foretaget under aret fore nedskrivningsaret (t.1) och under nedskrivningsaret (to)
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9. MGMTSUMYO0 — Antal byten av verkstallande direktér och styrelseordférande som har
skett i foretaget under nedskrivningsaret (to)

10. MGMTSUM2 — Antal byten av verkstéllande direktor och finansdirektdr som har skett i
foretaget under aret fore nedskrivningsaret (t.1) och under nedskrivningsaret (to)

11. MGMTSUM2YO0 — Antal byten av verkstédllande direktér och finansdirektér som har
skett i foretaget under nedskrivningsaret (to)

12. MGMTSUM3 — Antal byten av verkstédllande direktor, finansdirektér och
styrelseordférande som har skett i foretaget under aret fore nedskrivningsaret (t.;1) och
under nedskrivningsaret (to)

13. MGMTSUM3Y0 - Antal byten av verkstallande direktér, finansdirektér och
styrelseordférande som har skett i foretaget under nedskrivningsaret (to)

6.2.3 Saknade varden

For de oberoende variabler vars berakningar utgar fran varden hamtade fran Datastream saknas
en del varden, varfor de oberoende variablerna for vissa observationer inte kan beréknas.
Saknade variabler byts ut mot medelvardet av variabeln for vart urval av nedskrivningsforetag
(om det aktuella foretaget som saknar den oberoende variabeln &r ett nedskrivningsforetag)
respektive mot medelvardet av variabeln for vart urval av icke-nedskrivningsforetag (om det
aktuella foretaget som saknar den oberoende variabeln &r ett icke-nedskrivningsforetag). Vi ar
medvetna om att detta kan stora modellen, men da vart urval &r relativt litet véljer vi att gora sa

for att inte tappa for manga observationer.

6.3 Tobitmodellen

| var replikerande studie anvéander vi oss av tobitmodellen, vilket &r en typ av censored
regression-modell. Modellen &r en utveckling av den mer kanda probitmodellen och antar att det
finns en latent (icke observerbar) variabel, Y;*, som &r linjar i X; vektorn av de oberoende
variablerna, via £, vektorn av koefficienterna. | den vanligast férekommande varianten av
tobitmodellen &r den observerbara variabeln ¥;definierad att vara lika med den latenta variabeln
nar denna ar storre an noll och noll i annat fall. Formeln for tobitmodellen kan da i termer av den

latenta variabeln skrivas:
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Y7 =BiXi +uy
Yi=Y" om Y >0

l

Y, =0 om Y/<0

Feltermerna u; antas vara homoscedastiska, oberoende av varandra och f6lja en

normalfordelning: u;~N(0,52).

Fran ovanstaende formel kan konstateras att tobitmodellen &r en kombination av en kvalitativ
regressionsmodell med binart utfall (som probit och logit), och en kvantitativ klassisk linjar
regressionsmodell. Eftersom Y; &r censurerad for varden under noll &r det kant att om OLS
anvands for estimat av vektorn av koefficienterna blir de felaktiga (Sigelman & Zeng, 1999).°
Som ett resultat av detta maste tobitmodellen estimeras med maximum likelihood estimeringen

(MLE) foreslagen av Tobin.

Den grundlaggande idéen med MLE é&r att finna en uppséttning estimat av koefficienterna som,
om dessa estimat av koefficienterna vore sanna for populationen, med hdgst sannolikhet hade
genererat observerad urvalsdata. FOr ett urval av N observationer Yy ar frdgan: vad é&r
sannolikheten att ha valt ut dessa observationer fran populationen, givet en viss uppsattning av
parametervarden for populationen? | MLE prévas olika tankbara varden pa
populationsparametrarna ut tills en uppséttning av parametrar som maximerar denna sannolikhet
identifieras (Gujarati, 2003).

Av detta foljer att ett uttryck for sannolikheten att observera en viss uppsattning av ¥; i urvalet
maste kunna formuleras. For ovanstaende tobitmodell gors detta pa féljande satt. Vi definierar
f(¥7) som tathetsfunktionen och F(Y;") som den kumulativa tathetsfunktionen for Y. Da &r

sannolikheten att observera ett ¥;som inte &r lika med noll f(¥;") och sannolikheten att observera

" Ovanstéende formel ar den ursprungliga tobitmodellen, med censurering for varden lagre an 0. Det finns dven
varianter dar den beroende variabeln &r censurerad for varden hogre &n en angiven grans (Amemiya, 1973). Syftet
med detta avsnitt &r inte att ge en heltdckande beskrivning av tobitmodellen och dess varianter, utan att forklara dess
bestandsdelar och viktiga antaganden som maste vara uppfyllda for den.

8 OLS genererar ett nedat-bias i estimatet av lutningskoefficienten.
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ett ¥; lika med noll p(Y;" < 0) = F(0). Log likelihood-funktionen for modellen kan da skrivas
(Sigelman & Zeng, 1999):

InL = In ﬂf(m 1_[ F(0) | = Z Inf(Y;) + Z InF(0)
Yi=0 Yi=0

Y;>0 Y;>0

Da Y;* ar normalfordelad (eftersom u;dr normalfordelade) kan log likelihood-funktionen skrivas
om i termer av tathetsfunktionen och den kumulativa tathetsfunktionen, ¢(.) och &(.), for en
normalférdelning:

=) <—lna +Ing (YL_TXLB‘D +>'In (1 _ (X;Bi))

Y;>0 Y;=0

Malet med MLE &r sdledes att maximera log likelihood-funktionen, det vill sdga skatta vardena
for de okanda parametrarna sa att sannolikheten att observera givna ¥; blir sd hog som mojligt
(Sigelman & Zeng, 1999).

Tobitmodellen ar ké&nslig for antagandet om normalférdelning och homoscedasticitet av
feltermer. Icke-normalitet och heteroscedasticitet kan i modellen leda till ett MLE av
parametrarna som ar felaktiga (Newey, 1987). | en normal linjar regression leder dvertradelser av
antagandena om homoscedasticitet och normalitet i regel bara till att resultaten av skattningen
forsvagas (hogre standardfel for de skattade parametrarna), medan de i anvéndandet av
tobitmodellen alltsa kan fa mer allvarliga konsekvenser sasom felaktiga parameterestimat.

Det finns estimatorer som &r relativt robusta for olika varianter av icke-normala eller
heteroscedastiska feltermsdistributioner, sdsom Powells symmetrically censored least squares
(SCLS) estimator. Forutom att ge estimat av regressionsparametrarna som ar robusta for
avvikelser fran normalfoérdelningsantagandet gor denna typ av modeller det mojligt att testa for
heteroscedasticitet och icke-normalitet i tobitmodellen. Praktiskt gors detta genom att forma
tester baserat pa skillnaden mellan Tobit MLE och SCLS estimatorerna (Newey, 1987).” Aven

om flera estimatorer och metoder for att hantera problemet med icke-normalitet presenterats,

® Testen som anvands 4r Hausman-test, Lagrange multiplier-test och conditional moment-test.
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rader dock fortfarande ingen konsensus kring hur avvikelse fran normalitetsantagandet ska
hanteras i tobitmodeller (Greene, 2000).

6.4 Tobitmodell for den replikerande studien
Tobitmodellen som i var replikerande studie anvands for att estimera vikten av variabler for
overvarderade tillgangar respektive variabler for ledningens incitament i att forklara existensen

av och storleken pa nedskrivningar har féljande utseende:

Norm imp; =xo+ BRET1; + B,RET3; + BsBTM1; + B,ABTM3; + BsAROA3;
+ BsIND_GROWTH3; + B,IND_ABTM3; + BgIND_AROA3; + BoAMGMT;
+ B1oPOOR; + B11GOOD; + BioHIST; + P13IND_HIST; + P14SIZE; +

Forutom denna generiska tobit skattar vi &ven de specifika tobitregressionerna for Norm GW,

Norm OI, Norm PPE, Norm REST och Norm imp>0,005 med samma oberoende variabler.

Francis et al. (1996), anvéander en viktad tobitmodell for att kompensera for de choice-based
sampling problems som diskuteras av Zmijewski (1984). | deras studie justeras urvalen av
nedskrivnings- och icke-nedskrivningsobservationer (som ar lika stora) for att reflektera
frekvensen av nedskrivningar i populationen, och vikterna sétts for att efterlikna en 20 procents
frekvens att observera en nedskrivning i populationen. Vikten baseras pa Elliott och Hannas
(1996) resultat att andelen foretag i Compustat som rapporterade negativa specialposter storre an

1 procent av balansomslutningen varierade mellan 17 och 21 procent under perioden 1989-1992.

Vi anvander oss, liksom Francis et al. (1996) av en viktad tobitmodell, men satter vikterna for att
efterlikna en 30 procents frekvens att observera en nedskrivning i populationen. Vikten baseras
pa den data vi inhamtat fran Datastream, dar i genomsnitt ungeféar 30 procent av bolagen som har

redovisningsdata tillganglig i Datastream rapporterar nedskrivningar under perioden 2000-2008.

Da Overtradelser av antagandena om normalfordelning och homoscedasticitet kan fa allvarliga
konsekvenser for skattningen av parametrarna i en tobitmodell vore det optimalt att diagnosticera

modellen och vid dvertrédelser av antagandena justera variablerna for att kunna goéra en slutlig
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skattning. En alternativ 16sning vore att anvénda en estimator som ar mer robust for avvikelser
fran antagandena, exempelvis SCLS som presenterades ovan. Detta ar dock inte helt enkelt att
gora i praktiken, da det inte finns nagon konsensus bland statistiker kring hur framforallt
problemet med icke-normalitet bor hanteras (Greene, 2000).

| viss man testar vi for heteroscedasticitet och icke-normalitet genom att for var generiska
tobitregression dven gora en skattning med robusta standardfel. Vardet pa koefficienterna blir i
en sadan modell desamma som i en vanlig tobitmodell, men estimaten av standardfelen ar mer
robusta mot Gvertradelser av antagandena om normalitet och homoscedasticitet. Dessa resultat
ger ingen indikation pa att icke-normalitet och heteroscedasticitet &r stora problem for var
tobitmodell.

Francis et al. (1996) presenterar i sin studie inga tester for att visa att ovanstaende antaganden for
tobitmodellen &r uppfyllda. Detta &r de inte ensamma om. Suoniemi (1992) havdar att manga
forskare aldrig testar for normalitet och heteroscedasticitet eftersom det saknas specifikationstest
som &r enkla att anvanda. Vart antagande blir saledes att Francis et al. (1996) bortsett fran
problematiken med tobitmodellen om antagandena inte skulle vara uppfyllda. Dessutom &r
avsikten med den replikerande studien att jamfora de resultat som Francis et al. (1996) far i sin
studie pa den amerikanska marknaden med vara resultat pa den svenska marknaden, och inte att
skriva en uppsats om de teoretiska svarigheter som tobitmodellen medfor. Av dessa skal valjer vi
att, i denna del av uppsatsen, fortsatta som om antagandena for tobitmodellen vore uppfyllda. Da
vi ar medvetna om problematiken kommer vi dock att tolka vara resultat fran tobitregressionerna

med forsiktighet.

Vi testar de oberoende variablerna for parvisa korrelationer genom Pearson och Spearman test,
samt gor ett multikollinearitetstest for modellen som helhet dar vi anvander oss av VIF (Variance
Inflation Factor) och Tolerance (Gujarati, 2003). Da endast tva korrelationer Gverstiger 50
procent (Spearman test) och ingen av variablerna har hég VIF eller 1ag Tolerance ar inte

multikollinearitet ett stort problem (se Appendix).

29



7. Resultat och analys av replikerande studie

7.1 Resultat av univariat analys

| den univariata analysen testar vi for skillnaden mellan medelvardena och medianerna pa de
oberoende variablerna for grupperna av nedskrivningsbolag respektive icke-nedskrivningsbolag.
K-S Lilliefors och Shapiro-Wilks normalitetstest visar att de oberoende variablerna inte uppfyller
antagandet om normalfordelning som ett t-test kraver (se Appendix). Enligt centrala
gransvardessatsen kan t-testet anda vara lampligt, da urvalet ar relativt stort."” Vi presenterar
darfor resulterande signifikansnivaer for t-testet (for urval med olika populationsvarianser) for att
testa differensen mellan medelvardena av de oberoende variablerna i de tva grupperna.' Vi
presenterar aven resulterande signifikansnivaer for det icke-parametriska Mann-Whitney U
testet, dar inget antagande om normalférdelning finns.

TABELL 4

Univariat analys av determinanter fir sedrkrivningsberiut, 2000-2008

Nedskrvningsforetag  Icke-nedskrvningsféiretag Differens Signifikansnivd”
Variabel Aledel Aedian Aledel AMedian Aedel Aledian ttest  Alann-Whitnev
RET1 7.5% T4V, 17.8% 14.6% -10.3% -7.2% 0.03 010
RET3 T7.8% 46.4% 113.2% TLO% -33.5% -24.6% 0.00 0.00
BTAI1 7.3% 0.7% 2.3% -2.3% 300 3.0% 0.06 0.01
ABTMG 0.9% -3.7% -3.1% -7.5% 3% 1.7% 0.23 0.37
AROASZ 10.0% 3.9% 20.7% 47% -10.7% 0.7 0.08 0.536
IND_GROWTH3 11.8% 10.1% 10.6% 9.5% 1.2% 0.6% 031 021
IND_ABTAIL -3.3% -11.0% -45% -7.5% 12% -33% 054 021
IND_AROA3Z 8.3% 0.4% 8.6% 435% -0.3%  49% 0.87 0.87
MGAT 45 4% 0.0% 37.1% 0.0% 33% 00% 0.04 0.04
GOOD 3.5% 0.2% 3.0% 1.1% -1.3%  -08% 0.21 0.00
POOR -1.6%a 0.0% -4.1% 0.0% 253% 00% 0.00 011
HIST (antal ar) 1.42 1.00 0.43 0.00 0.96 1.00 0.00 0.00
IND_HIST (antal ar) 0.85 0.76 0.73 0.62 011 014 0.01 0.10
SIZE .04 7.12 6.32 6.29 0.72 0.82 0.00 0.00

*Sigmifikansnivier visas for trisdige t test och Mann-Whitney U test

Fran tabellen kan utlasas att differensen bade for medelvardet och medianen &r at forvantat hall
for nio av de fjorton variabler som testas. De differenser som har ovantat tecken pa medelvérde
eller median 4r IND GROWTH3, IND ABTM3, IND AROA3, GOOD och POOR, dir endast

10 For ett t-test fér oberoende urval méste man ha tva icke-relaterade urval frdn normalfordelade distributioner, eller
sd maste urvalsstorleken vara tillrackligt stor for att kompensera for icke-normalitet. Enligt centrala
gransvérdessatsen approximeras medelvarden for relativt stora urval val med normalférdelning, &ven om data inte ar
normalfordelad.

1 Vi anvander t-testet for olika populationsvarianser d& Levenes test indikerar att urvalen har olika varianser
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differenserna for GOOD och POOR é&r statistiskt signifikanta i ett av testen. Av de variablerna
med korrekt predicerat tecken pa differenserna ar det endast ABTM3 och AROAS3 vars
differenser inte ar signifikanta i nagot av de tva testen. Resultaten ar mycket lika de som
presenteras i Francis et al. (1996), och de enda tva variablerna som inte far samma tecken pa
differensen nér studierna jamfors 4r IND ABTM3 (for medianen) och IND AROA3. Av de
variabler dar differensen prediceras korrekt i denna studie respektive i Francis et al. (1996) ar det

samma variabler vars differenser &r statistiskt signifikanta.

Resultaten visar att nedskrivningsbolag har samre tidigare aktiekursutveckling och hdogre
branschjusterad  book-to-market an icke-nedskrivningsbolag. De visar ocksd  att
nedskrivningsbolag &r storre och har gjort fler nedskrivningar historiskt an icke-
nedskrivningsbolag. Slutligen visar resultaten att det for nedskrivningsbolag i storre utstrackning
an for icke-nedskrivningsbolag har skett ett byte pa positionerna verkstéllande direktor eller
styrelseordférande. Ett nagot forvanande resultat ar att icke-nedskrivningsbolag har ett ovéntat
daligt resultat som &r samre an det for nedskrivningsholag, och att de har en har ett ovantat bra
resultat som ar béattre an det for nedskrivningsbolag. Detta ar dock i linje med resultaten i Francis

et al. (1996) och diskuteras mer ingdende i den multivariata analysen.

7.2 Resultat av replikerande studie med tobitregressionen

Resultaten fran den generiska tobitregressionen med Norm imp som beroende variabel
presenteras i tabell 5 nedan. Vi presenterar daven en tobitmodell med robusta standardfel, for att
se om signifikansnivaerna for de oberoende variablerna forandras markbart.”> Den enda
nidmnvirda skillnaden &r att ABTM3 inte ldngre &r signifikant 1 modellen med robusta
standardfel (dven om den fortfarande har en relativt 1ag signifikansniva), medan AROA3 istillet
blir signifikant. D& de tvd modellerna genererar liknande resultat kommer vi i fortsattningen att

anvanda oss av den vanliga tobitmodellen nér vi analyserar vara resultat.

12 Tobitmodellen med robusta standardfel gérs med intreg-funktionen i STATA. Vardet pa koefficienterna blir
desamma som i en vanlig tobit-modell, men estimaten av standardfelen &r mer robusta mot évertrédelser av
antagandena om normalitet och homoscedasticitet.
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TABELL 5 TABELL 6

Generisk tobitmodell fir Norm imp, 2000-2008 Generisk tobitmodel] fir Norw imp med robust standardaveikele, 2000-2008
Férvintat Féarvintat

Variabel tecken  Koefficent Standardfel t P> |t] Vagabel tecken  Koefficent Standardfel z P>|z|
Intercept ? -0.060 0.012 -494 000 Intercept ? -0.060 0.013 -4.69 0.00
RET! - -0.011 0.003 -370 000 RET1 - -0.011 0.004 -239 001
RET3 - -0.004 0.001 -3.13 000 RET3 - -0.004 0.001 -3.08 000
BTML + 0.004 0.005 075 046 BTM1 + 0.004 0.005 077 044
ABTM3 + 0011 0.006 202 004 ABTAS + 0011 0.006 1.76 008
AROA3Z - -0.003 0.003 -191 006 AROA3 - -0.005 0.002 2229 po2
IND_GROWTH3 - 0.023 0.010 244 002 IND_GROWTHS3 - 0.023 0.009 234 001
IND_ABTM3 + 0.005 0.007 064 032 IND_ABTAG + 0.005 0.009 035 039
IND_AROAS - 0.005 0006 082 041 IND_AROA3 - 0.003 0006 082 041
MGMT + 0.002 0.003 064 032 l[Gl_[T 1 0.002 0.003 068 030
GOOD + -0.001 0.009 -008 094 cooDp 3 -0.001 0.010 007 0.94
POOR - 0.057 0024 236 002 pooRr - 0.057 0026 220 003
HIST (antal ar) + 0.009 0.001 660  0.00 HIST (antal &) - 0.009 0.002 576 0.00
IND_HIST (antal &r) + -0.002 0.003 086 039 IND HIST |'al.r1tal i) n 0.002 0.003 092 036
SIZE + 0.006 0.002 343 000 SIZE ’ " 0.006 0.002 3.27 0.00
Antal observationer 939 Antal observationer 939

LR cha (14) 190.15 Wald chi2 (14) 68.59

Prob > ch2 0.0000 Prob > chi2 0.0000

Pseudo R2 0068 Log pseudolikelhood 40644966

Log hkelhood 40644960

| resultattabellen av tobitregressionen kan man utlésa koefficienterna, dess standardfel, ett Wald
t-test och dess p-varde. LR chi’-testet visar sannolikheten att fi observerat LR chi-varde om de
oberoende variablerna som grupp inte har nagon paverkan pa den beroende variabeln. Med andra
ord motsvarar detta F-testet i en linjar regression. Vanligtvis ingar i tobitregressionen
McFaddens pseudo R?, som raknas ut som 1-log likelihood(hel modell)/log likelihood(konstant
modell, endast intercept), vilket inte &r det basta mattet for modellens fit. Ett pseudo R%-métt mer
likt det man finner i en OLS regression uppnas genom att rakna ut R* mellan predicerade och

observerade varden, vilket &r det pseudo R? vi presenterar i resultattabellen ovan.

Resultaten fran den generiska tobitmodellen &r lika resultaten fran den univariata analysen.
Variabler vars koefficienter har annat tecken an forvantat & IND_GROWTHS3, IND_AROAS,
GOOD, POOR och IND HIST. ABTM3 och IND GROWTHS3 blir nu signifikanta, medan
MGMT och IND_HIST inte langre ar signifikanta. \Vart att notera ar att vi far samma tecken pa
samtliga koefficienter (dven de med felaktigt forvéntat tecken) som Francis et al. (1996), férutom
pd IND_HIST.
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Det finns tre tankbara forklaringar till variabler med felpredicerade tecken i bada studierna. Till
att borja med kan variabeln vara dalig pa att fanga upp det fenomen den &ar avsedd att mata,
exempelvis att IND_GROWTH3 é&r ett daligt matt pa vikande trender i ett foretags bransch. Den
andra forklaringen &r att fenomenet man mater har en annan inverkan pa nedskrivningsbeslutet
an den forvantade, exempelvis att vikande trender i foretagets bransch inte ar korrelerat med
existensen av och storleken pa nedskrivningar. Den tredje forklaringen ar att variabeln ar
korrelerad med nagon annan av de oberoende variablerna, och darfor far fel tecken i den
multivariata analysen. For IND_ AROA3 och IND_HIST verkar den tredje forklaringen vara
rimlig, da bada variablerna visar relativt hoga korrelationer med andra oberoende variabler i
modellen, och de dessutom visar ett annat tecken i den univariata analysen. Da
IND_GROWTH3, GOOD och POOR visar samma felaktiga tecken fér den univariata analysen i
bada studierna verkar den tredje forklaringen inte gangbar for dessa variabler.

Likelihood ratiot visar att de oberoende variablerna har en signifikant paverkan pa den beroende
variabeln, men liksom i Francis et al. (1996) &r den forklarade variationen i
nedskrivningsbeloppet liten. Pseudo R? visar att endast 7 procent av variationen i nedskrivningar

forklaras av de oberoende variablerna.

Resultaten visar, enligt forvantingarna, att forekomsten av och den relativa storleken pa
nedskrivningar okar med dalig historisk aktiekursutveckling, véxande historisk book-to-market,
foretagets storlek och dess historiska antal nedskrivningar. Fran ovanstaende tobitmodell kan
man inte dra slutsatsen att nagon av de variabler som indikerar foretagsledningens incitament att
skriva ned tillgangar (MGMT, GOOD, POOR) har nagon forklaringsgrad pa férekomsten av och
storleken pa nedskrivningar. POOR ar visserligen signifikant, men inte med forvantat tecken.
Detta resultat skiljer sig fran Francis et al. (1996), som finner att byte pd positionerna
verkstéllande direktor och styrelseordférande (MGMT) &r signifikanta i att forklara forekomsten
av och storleken pa nedskrivningar. Det kan dock vara tidigt att dra slutsatser i detta stadium. |
avsnitt 7.3 presenteras en kanslighetsanalys av MGMT dar vi undersoker hur forklaringsgraden

for variabeln andras da vi dndrar definitionen av variabeln.
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For att se om vikten av variabler for dvervarderade tillgangar respektive variabler for ledningens
incitament i att forklara existensen av och storleken pa nedskrivningar forandras for olika typer
av nedskrivningar presenteras i tabell 7 resultaten fran de specifika regressionerna. Vi forvantar
0ss att variabler som indikerar ledningens incitament att skriva ned ar av storre vikt vid mer
diskretiondra  typer av nedskrivningar, sasom goodwillnedskrivningar ~ och

omstruktureringsavsattningar (se avsnitt 4.).

TABELL 7

Mudtivariat analis av determinanter for nedrkrivaingsbechet, 2000-2008 “

Specifika tobit-modeller

Férvantat Generisk Ovﬁga imm- Matesiella Omstrukturenngs-  Nedskovning
Vanabel tecken tobat Goodunll ategella tllgdngar  anlippnmestllednoar avsittnmgar =>0.003
Intercept ? -0.060 (00) -0.039 (00) 0.006 (21) -0.026 (00) -0.068 (00) -0.026 (26)
RET1 - -0.011 (00) -0.008 (06) -0.003 (06) -0.003 (02) -0.012 (01) -0.020 (00)
RET3 - -0.004 (00) -0.002 (21) -0.012 (20) -0.001 (12 -0.008 (00) -0.008 (01)
BTM1 + 0.004 (48) -0.002 (73) -0.004 (71) 0.005 (02 0.002 (73) 0.009 (32)
ABTM3 + 0.011 (04) 0.007 (.38) -0.001 (71) -0.003 (.24) 0010 (.23) 0.033 (01)
AROA3 - -0.005 (06) 0.001 (58) 0.011 (23 -0.001 (43) -0.008 (12 -0.004 (57)
IND_GROWTH3 - 0.023 (02) -0.012 (54) 0.027 (10) 0.012 (00 0.021 (29 0.011 (50)
IND_ABTMS + 0.005 (52) -0.002 (83) 0.008 (23) 0.008 (02 0.000 (97) 0.002 (91)
IND_ARQA3Z - 0.003 (41) -0.007 (42) -0.002 (31) -0.003 (33) 0.003 (69) 0.009 (46)
MGMT + 0.002 (52) 0.002 (5% -0.087 (.04) 0.000 (.88 -0.002 (63) 0.004 (43)
GOOD + -0.001 (94 -0.041 (27) 0.082 (09 -0.026 (03) 0.005 (68) -0.0153 (24)
POOR - 0.057 (02) 0.005 (81) 0.007 (00 0.063 (00 0035 (27) 0.188 (01)
HIST (antal &) + 0.009 (00) 0.007 (00) 0.000 (93) 0.003 (00 0.011 (00) 0.014 (00)
IND_HIST (antal 1) + -0.002 (39) -0.001 (86) 0.000 (93) -0.003 (02) -0.005 (31) -0.004 (36)
SIZE + 0.006 (.00 0.007 (01) -0.012 (49) 0.003 (00 0.007 (01) 0.001 (73)
Likelhood ratio chi2 190.15 58.80 52.16 165.85 102.66 12214
Prob = chi? 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Pseudo R2 0.068 0.042 0.007 0.032 0.077 0.134

* Tabellen vizar estimaten av hoefficientesna, och inom pasentes spnifikansniviesma, for de tkartade tobit-modellesna

Resultaten fran de specifika regressionerna styrker inte hypotesen att variabler som indikerar
ledningens incitament att géra nedskrivningar ar av storre betydelse i att forklara de typer av
nedskrivningar som da av  mer diskretiondr  karaktdar, som  goodwill och
omstruktureringsavsattningar. Varken MGMT, GOOD eller POOR ér signifikant for ndgon av
dessa tva typer av nedskrivningar, och for omstruktureringsavsattningar har variabeln MGMT till
och med ett annat tecken &n forvantat. Detta géller aven for dvriga immateriella tillgangar, som
vi beddémer vara av viss diskretiondr karaktér, och har ar variabeln MGMT dessutom signifikant.
Dessa resultat éverensstammer inte med Francis et al. (1996), som finner att forandringar pa
positionerna verkstéllande direktdr och styrelseordférande &r signifikanta i1 att forklara

nedskrivningsbeslutet for goodwill och omstruktureringsavsattningar.
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Variablerna blir inte heller namnvart mer signifikanta da vi endast ser till de nedskrivningar som
overstiger 0,5 procent av foregdende ars balansomslutning. Daremot far modellen for dessa
nedskrivningar hégre forklaringsgrad i termer av R? &n den generiska skattningen. Vidare far
regressionerna for de mer diskretiondra typerna av nedskrivningar hogre forklaringsgrad &n
regressionerna for de mindre diskretionéra typerna, vilket ar i linje med Francis et al. (1996),

aven om skillnaden i forklaringsgrad ar betydligt lagre i var studie.

7.3 Kéanslighetsanalys for MGMT
| tabell 8 visas resultatet fran den univariata analysen for de varianter pA MGMT vi valt att
addera till var studie.

TABELL 8
Flnclighetranalys foir MGMT, sntvariat analys, 2000-2008

Aledel Stgmifikansnva”
Varniabel Nedskrvningsféretag Icke-nedskervningsféretag Differens t test Alann-Whitner
MGAT 45.4%, 37.1% 8.3% 0.04 0.04
AMGAITYD 26.8% 21.4% 3.4% 011 011
MGAIT?2 46.6%0 34.2% 12.3% 0.00 0.00
MGATZY0 29.7% 16.9% 12.8% 0.00 0.00
MGAIT3 57.8% 47.3% 10.5% 0.01 0.01
MGATIY0 37 4% T.3% 9.9% 001 0.01
MGMTCEO 31.0% 18.2% 12.8% 0.00 0.00
AMGATCEOYD 17.6% 9.3% 8.3% 0.00 0.00
MGAMTSUM 36.2% 44 1% 12.1% 0.02 002
MGATSUNY0 31.3% 22.7% 3.6% 0.03 0.08
MGMT25UM 59.1% 40.6% 18.5% 0.00 0.00
MGAT2SUNY0 34.5% 19.8% 14.7% 0.00 0.00
MGAT3ISUM 84.3% 66.3% 17.9% 0.01 0.01
MGATISUNMYOD 43.2%, 33.2% 15.0% 0.00 0.01

*Sipnifikansnivier visas fir trisidipt t-test och Mann-Whitner U-test

Samtliga differenser ar signifikanta, forutom fér variabeln MGMTY0 och MGMTSUMYO0
(Mann-Whitney test), och for en lagre signifikansniva &n variabeln MGMT som anvénds i den
replikerande studien. Detta indikerar att MGMT som det definieras i Francis et al. (1996) inte ar
det basta mattet for forandringar i ledningen om man vill testa dess paverkan pa
nedskrivningsbeslutet pa svensk data. De matt som ar signifikanta pa lagst niva
(signifikansnivaer lagre dn 0,001) & MGMT2Y0, MGMT2SUMYO0 och MGMTCEO. Vidare ar
differensen for MGMT2, MGMT2SUM och MGMTCEOYO signifikant pa laga

signifikansnivaer. Av detta kan man dra slutsatsen att forandring i ledning definierad som
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forandring pa positionerna verkstallande direktor och finansdirektor torde ha en hogre

forklaringsgrad for nedskrivningsbeslutet.

For att se om resultatet av den multivariata analysen forandras med avseende pa MGMT for
olika definitioner pa variabeln presenteras nedan koefficienterna (och signifikansnivaerna) for
alla varianter pA MGMT och for alla typer av nedskrivningar. Tobitskattningarna har genomforts
med samma ingaende variabler som i den replikerande studien, med undantag for att variabeln
MGMT bytts ut for varje skattning.

TABELL 9
Mudtivariat analys av determinanter for nedvkrivningebeciut, kansligheteanaiye av MGMT, 2000-2008°

Specfika tobit-modeller

Forvintat  Genensk C)\'ﬁga mm- Matenella Omstmkturenngs- Nedskovng

Variabel tecken tobit Gooduwill ateriella tillofngar anligonmngstillshngar avsittningar =>0.003

MGAMT + 0.002 (52) 0.002 (39) -0.087 (.04) 0.000 (88) -0.002 (.63) 0.004 (43)
MGMTYD + 0.003 (41) 0.007 (.09) -0.006 (.09) 0.002 (09) 0.000 (.99 0.003 (o61)
MGAT2 + 0.005 (06) -0.001 (72) 0.008 (02) 0.002 (24) 0.008 (.09) 0.012 (02)
MGAMTZY0 + 0.011 (00) 0.022 (01) 0.005 (16) 0.004 (01) 0.012 (01) 0.018 (00)
MGMT3 + 0.003 (23) -0.001 (79) 0.004 (23) 0.001 (50) 0.002 (71) 0.007 (19)
MGAT3Y0 + 0.005 (08) 0.006 (.09) 0.000 (91) 0.003 (04) 0.004 (36) 0.007 (21)
MGMTCEQ + 0.009 (00) 0.006 (17) 0.000 (92) 0.002 (27) 0.008 (.09) 0.017 (00)
MGMTCEQYD + 0.012 (00) 0.016 (.00) -0.003 (34) 0.003 (01) 0.010 (.06) 0.019 (01)
MGATSUM + 0.002 (26) 0.001 (.60) -0.003 (28) 0.000 (88) 0.002 (48) 0.003 (19)
MGATSUATYD + 0.005 (07 0.007 (07) -0.006 (07) 0.003 (03) 0.003 (19) 0.006 (16)
MGMT25TUAL + 0.005 (02) 0.000 (.96) 0.003 (.04 0.001 (40) 0.004 (17) 0.009 (02)
MGAT2SUAYD + 0.009 (00) 0.007 (03) 0.003 (32) 0.003 (01) 0.007 (.03) 0.013 (00)
MGMT35UM + 0.002 (26) -0.001 (73) 0.002 (37) 0.000 (94) 0.002 (46) 0.004 (13)
MGMT3SUAYD + 0.005 (01) 0.005 (07) -0.001 (83 0.002 (02) 0.005 (1) 0.007 (04

* Tabellen vizar estimaten av hoefficienterna, och inom parentes spnifikanmiviesna, for de skattade tobitmodellerma

Resultaten paminner om den univariata analysen och visar att de variabler som i majoriteten av
fallen inte ar signifikanta ar de som inkluderar forandringar pa posten styrelseordférande, medan
variabler for byte av verkstdllande direktor och finansdirektor i flera fall ar statistiskt
signifikanta. Vidare kan man av tabellen utldsa att de variabler som tar hénsyn till forandringar i
ledning och styrelse endast under nedskrivningsaret, och alltsa inte d&ven under aret som foregar
nedskrivningsaret, nastan alltid ar mer signifikanta an de variabler som tar hansyn till
forandringarna under bada aren. Variablerna som ar signifikanta pa lagst nivaer och i flest
skattningar & MGMT2Y0, MGMTCEQOYO0 och MGMT2SUMYO.

Den generella slutsatsen som kan dras ar att nedskrivningar ar mer vanligt forekommande och

dess storlek relativt sett storre for de foretag dar det skett ett byte pa positionerna verkstallande
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direktor och finansdirektor under aret. Daremot kan inga sadana slutsatser dras for forandringar
pa posten styrelseordforande, vilket ar i linje med resultatet i Cotter et al. (1998). Vidare finner
vi inte att resultaten styrker hypotesen om att forandringar pa lednings- och styrelseposter har en
hogre forklaringsgrad for nedskrivningsbeslutet for mer diskretiondra nedskrivningar kontra

icke-diskretiondra nedskrivningar.

7.4 Skillnad fore/efter IFRS

For att underséka om vikten av variabler for ledningens incitament respektive faktiska nedgangar
i tillgangsvarden att forklara existensen av och storleken pa nedskrivningar har forandrats i och
med 6vergdngen till IFRS gor vi en univariat analys for perioden fore inférandet av IFRS (2000-
2004) och perioden efter inforandet av IFRS (2005-2008). | dessa analyser byter vi ut den
tidigare anvanda MGMT-variabeln mot MGMT2YO0. Foérvantningen i denna analys &r, mot
bakgrund av vad som presenterades i avsnitt 4., att variabler som indikerar ledningens incitament
att skriva ned har 6kat i betydelse i att forklara férekomsten av nedskrivningar efter inférandet av
IFRS.

TABELL 10
Univariat analys av detersiivegnter fiv nederivmingsbeclat, 2000-2004

Nedskrrnmngsfaretag Tcke-nedskrvnnesféretas Differens Signifikansnivi®
Vanahel Aledel MMedian MMedel Aledian Mledel MMedian ttest Alann-Whitnev
RETI 13.8% 10.8% 26.3% 22.2% -1253%  -11.4% 0.13 0.07
RET3 15.0% -1.2% 42 7% 36.1% 27 7% -A7.3% 0.01 0.00
BTALL 12.4% 3.7% -0.4% -6.0% 12.8% 9.6% 0.02 0.00
ABTA3 21.7% 10.1% 5.3% -1.8% 16.2% 11.9% 0.02 001
AROQA3 0.3% -4 7% 39% -3.5% -3 4% 0.8% 070 093
IND_GROWTH3 11.3% 10.1% 11.7% 71% -0.2% 3.0% 0.90 0.06
IND_ABTA3 12.1% 31% 59% 0.3% 6.2% 27% 013 049
IND_AROQA3 -4 6% -2.6% -6.9% -2.6% 2.3% 0.0% 043 0.70
MGMT2ZY0 29.1% 0.0°%% 13.7% 0.0% 13.4% 0.0% 0.00 0.00
GOOD 5.4% 0.0°%% 4.0% 0.6% 1.4% -0.6% 0.63 001
POOR -1.4% 0.0%% -3.7% 0.0% 2.3% 0.0% 0.03 D24
HIST (antal &1) 091 1.00 034 0.00 0.57 1.00 0.00 0.00
IND_HIST (antal &r) 0.39 0.37 037 034 0.02 0.02 0.63 0.99
SIZE 6.99 714 6.34 6.29 0.66 0.83 0.00 0.00

*Signifikansnivier visas fdr trisidist t test och Mann-Whimey U test
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TABELL 11

Univariat analis av deferminanter for nedrkrivningsberlat, 2005-2008

Nedskrvnmpsforetag  Icke-nedskrvnmpsforetag Dufferens Signifikansniva"
Vanabel Medel Median Mledel Median Medel  Median t test  Mann-Whitner
RET1 3.6% 0.7% 127% 0.0% -9.0% 0.7% 0.11 0.49
RET3 114.7% B4.0% 35.6% 104.3% -409%  -203% 0.02 0.04
BTM1 4.2% 0.2% 3.8% 0.0% 0.3% 0.2% 0.91 0.47
ABTM3 -113%  -115% -8.0% -9.5% -34% -2.0% 0.20 0.33
AROAS 15.6% 10.2% 30.0% 10.9% -14.4% -0.7% 0.08 0.50
IND_GROWTH3 12.0% 10.1% 10.0% 10.0% 20% 0.1% 0.18 0.96
IND_ABTM3 -124% -16.7% -10.7% -11.0% -1.7% -37% 0.11 0.02
IND_AROA3 15.3% 16.7% 17.6% 16.5% -2.3% 0.2% 0.39 0.78
MGMT2Y0 30.1% 0.0% 18.9% 0.0% 11.2% 0.0% 0.01 0.01
GOOD 24% 0.7% 3.7% 1.8% -3.3% -1.1% 0.00 0.01
POOR -1.7% 0.0% -4 4% 0.0% 27% 0.0% 0.01 0.07
HIST (antal 1) 171 2.00 0352 0.00 119 2.00 0.00 0.00
IND_HIST (antal &r) 112 1.00 093 0.88 0.17 0.13 0.00 0.01
SIZE 707 711 631 530 0.76 0.81 0.00 0.00

*Sipmifikannivier vizas f6r trisidipt t test och Mann-Whitney U test

De univariata analyserna ser relativt lika ut for perioden fore- respektive efter inférandet av
IFRS." Nagot forvanande &r att fler variabler far korrekt forvéntat tecken under perioden fore
IFRS, d& endast IND AROA3 och POOR far fel forvintat tecken for skillnader i medelvérde
mellan nedskrivnings- och icke-nedskrivningsbolag. Fler variabler visar dessutom skillnader
mellan nedskrivnings- och icke-nedskrivningsbolagen som é&r statistiskt signifikanta i perioden
fore IFRS.

Resultaten visar att nedskrivningsbolag, bade i perioden fore respektive efter inférandet av IFRS,
har samre aktiekursutveckling och hogre branschjusterad book-to-market &n icke-
nedskrivningsbolag. Sistnd&mnda variabel &r dock endast signifikant for perioden fore IFRS, dér
nedskrivningsbolag dven har signifikant hogre historisk tillvaxt i book-to-market an icke-
nedskrivningsbolag. For bada perioderna visar resultaten att det for nedskrivningsbolag i storre
utstrackning an for icke-nedskrivningsbolag har skett ett byte pa posterna verkstallande direktor
eller finansdirektor, samt att nedskrivningsbolag ar storre och har gjort fler nedskrivningar

historiskt &n icke-nedskrivningsbolag.

3 Den multivariata analysen med tobitregressioner ger liknande resultat som den univariata, varfor vi endast véljer
att presentera och diskutera den univariata analysen.
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Resultaten ger inget stod at hypotesen att ledningens incitament har blivit en viktigare
forklaringsfaktor for nedskrivningsbeslutet efter inforandet av IFRS. Da det framforallt &r
goodwillnedskrivningar som fatt en mer diskretionar karaktar efter inférandet av IFRS (se avsnitt
4.) gor vi &ven en uni- och multivariat analys fore och efter inforandet av IFRS enbart for denna
nedskrivningstyp (presenteras ej), men inte heller denna indikerar att variabler som indikerar
ledningens incitament att skriva ned har okat i betydelse i att forklara forekomsten av

goodwillnedskrivningar efter inférandet av IFRS.

8. Metodférandringar

Pa grund av den identifierade problematiken med en applikation av tobitmodellen finns det en
risk att de resultat vi uppnatt for den multivariata analysen ar missvisande. Vi har darfor valt att
anvanda en annan ekonometrisk modell, logitmodellen, for att analysera var data. Logitmodellen
presenteras nedan, atfoljd av resultaten av vara logitregressioner. Slutligen foljer en analys av

resultaten.

8.1 Logitmodellen

Logitmodellen &r en typ av kvalitativ svarsmodell, med binart utfall for den beroende variabeln.
Malet med en logitmodell &r att finna de oberoende variablernas paverkan pa sannolikheten for
ett visst utfall. Logitmodellen (eller den logistiska distributionsfunktionen) kan skrivas (Gujarati,
2003):

e’ n
P=E(Y=1|X)=m ) Z=a+ izlﬁixi
Dér Y=1 ar utfallet man mater sannolikheten for (i var studie sannolikheten for nedskrivning).
Da a+p:X;gar mellan -oo till +oo ror sig 2; mellan 0 och 1, och 2 ar icke-linjér i X;och g Prkan

lineariseras sa att:

P n
L=1 ( )=Z= iX;
n\1—p a+ Ei:lﬁll
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| ovanstdende formel &ar L, logaritmen av odds-ratiot (adven kallad logit), linjar i X; och B.
Logitmodellen foljer den kumulativa distributionsfunktionen foér en standard logistisk
distribution. Tolkningen av logit modellen &r som foljer: 5, lutningen, méter forandringen i L for
en enhets forandring i X; dvs. hur log-oddsen i favor for exempelvis nedskrivning fordndras nar X
fordndras med en enhet. Interceptet a &r vdrdet pa log-odds i favor for nedskrivning om Xar 0. |
en logitmodell dar data finns pa individuell niva (vilket ar fallet i var studie) anvands metoden

for maximum likelihood."

Anvandandet av logitmodellen kraver farre antaganden an OLS regression och tobitregression.
Exempelvis antas ingen linjér relation finnas mellan beroende och oberoende variabler och ingen
normaldistribution for den beroende variabeln. Vidare antas inte att feltermerna é&r

normalfordelade och homoscedastiska, vilket ar viktigt for tobitmodellen.

8.2 Logitmodell for nedskrivningsbeslut
Logitmodellen som i var studie anvands for att estimera vikten av variabler for dvervarderade
tillgangar respektive variabler for ledningens incitament i att forklara existensen av

nedskrivningar har foljande utseende:

Norm imp typ; =<o+ BRET1; + B,RET3; + BsBTM1; + B,ABTM3; + B<AROA3; + B,AMGMT2YO,
+ B,HIST, + BsIND_HIST; + BoSIZE; + ¢

Norm imp typ antar véardet 1 om nedskrivning skett under aret, annars 0. Notera att vi i denna
skattning inte tar hansyn till storleken pa eventuell nedskrivning, utan endast variablernas
formaga att forklara sannolikheten fér nedskrivning. Liksom i tobitmodellen anvéander vi en
viktad logitmodell for att kompensera for urvalsproblem, och vikterna satts for att efterlikna en

30 procents frekvens att observera en nedskrivning i populationen.

V1 har valt att eliminera variablerna IND_GROWTH3, IND AROA3, GOOD och POOR ur vara
logitskattningar, da dessa visar felaktigt tecken bade i den univariata analysen och i den

generiska tobitregressionen ovan. IND-GROWTH3 och POOR visar &ven fel tecken nér vi gor

14 For en utforlig beskrivning av hur denna procedur gir till, se Gujarati (2003).
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en univariat logitregression for varje oberoende variabel.®®> IND ABTM3 visar ocksa fel tecken i

den univariata logitanalysen, varfor vi véljer att ta bort &ven denna variabel. Samtliga

kvarvarande oberoende variabler visar forvantat tecken i den ursprungliga univariata analysen,

den generiska tobitmodellen och de univariata logitregressionerna.

8.3 Extremvérden

Da logitmodellen &r kanslig for extremvérden pa de oberoende variablerna valjer vi att ta itu med

detta har. Vi boxplottar samtliga kvarvarande oberoende variabler for att identifiera

extremvarden. De varden som ligger mer an tre interkvartiler ifran den forsta eller tredje

kvartilen definieras som extremvéarden, och dessa vérden flyttas tillbaka till tre interkvartiler fran

den forsta eller tredje kvartilen. For att se hur manga varden som flyttats tillbaka per oberoende

variabel i denna process, se Appendix.

8.4 Resultat och analys av logitmodellen

8.4.1 Resultat fran generisk och specifika logitregressioner

| nedanstaende tabell visas resultaten av den generiska samt de specifika logitregressionerna

mellan &ren 2000-2008.

TABELL 12

Mudtivariat analys av determinanter fir wedrkrtvningsberiur, 2000-2008 “

Specifika logitmodeller
Farrintat Genenszk C)ﬂ:iga mm- MMatenella Omstmukturenngs-  Nedskrvning

Vanabel tecken logit Goodunl atenells tlloAngar  anligerungstllodngar avsittnnear =0.005
Intercept ? -6.046 (00) -8.849 (00) -7.804 (00) -8.303 (00) -7.189 (00) -4.043 (00)
RET1 -0.181 (31) -0.382 (.30 0338 (43) -0.191 (46) -0.361 (08) -0.497 (04
RET3 -0.192 (03) -0.179 (32) -0.207 (23) -0.293 (02) -0.417 (01) -0.297 (03)
BTMIL + 0.190 (.37) -0.899 (19) -0.808 (33) 1.305 (02) 0.667 (.20 0.916 (.03)
ABTM3 + 0.241 (54) 0.179 (82) 0.475 (62) -0818 (17) 0.196 (73) 0.526 (.33)
AROA3Z -0.277 (21) 0.555 (20 0337 (49) -0.821 (02) -0.446 (22) -0.019 (95)
AMGMT2ZY0 + 0.726 (.00) 1.192 (.01) 1.038 (02) 1075 (00) 0.634 (.03) 1.052 (.00)
HIST (antal &r) + 0.801 (.00) 1.036 (.00) 1.231 (00) 0.977 (00) 0.886 (.00) 0.814 (00)
IND_HIST (antal &) + 0.023 (89) -0.311 (30 0.036 (93) -0.145 (54 -0.243 (37) 0.112 (63)
SIZE + 0.703 (.00) 1.107 (.00) 0.833 (00) 1.049 (00) 0.916 (.00) 0.393 (01)
Likelhood ratio chi2 273.35 110.85 123.34 233.39 16233 139.30
Prob > chil 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Pieudo R2 0.229 0321 0.389 0.381 0.304 0.229
Hosmer-Lemeshow test 0774 0011 0248 0193 0.290 0244
Korrelt Hassificering % 7721 B2.40 8233 81.93 21.90 77.36
Antal observationer 939 267 249 498 420 477

* Tabellen visar estimaten av koefficienterna, och inom parentes signifikansnivierna, f5r de skatrade logitmodellerna

15 For att se resultatet av den univariata logitregressionen for varje variabel, se Appendix.
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| resultattabellen visas likelihood ratio chi®-vardet och dess test, vilket aterigen &r ett test som
visar om hela modellen &r statistiskt signifikant (likt F-testet i en linjar regression). Vidare
presenteras ett pseudo R?, utrdknat som 1-log likelihood(hel modell)/log likelihood(konstant
modell, endast intercept). | tabellen visas &ven resultatet fran Hosmer-Lemeshow testet for
modellens fit.!® Detta ar det rekommenderade testet fér modellens fit i en binar logistisk
regressionsmodell, da det anses var mer robust 4n det traditionella chi®-testet. | detta test, till

skillnad fran i likelihood ratio chi-testet, far modeller med bra fit ett icke-signifikant testvarde.

Den generiska logitregressionen visar forvantat tecken pa samtliga variabler som finns med i
modellen. De signifikanta variablerna inkluderar RET3, MGMT2Y0, HIST och SIZE. Dessa
variabler var dven signifikanta for var tidigare tobitregression (dir dven RET1 och ABTM3 var
signifikanta). Resultaten visar att sannolikheten for nedskrivning 6kar med dalig historisk
aktieavkastning, foretagets storlek och historiska antal nedskrivningar. Vidare visar resultaten att
sannolikheten for nedskrivning dkar om byte av verkstéllande direktor eller finansdirektor skett

under aret.

Resultaten fran de specifika logitregressionerna styrker inte heller i denna analys hypotesen att
forandringar pa posterna verkstallande direktor och finansdirektor dr av storre betydelse i att
forklara de typer av nedskrivningar som &r av mer diskretionér karaktéar. Variabeln MGMT2Y0
ar signifikant for alla typer av nedskrivningar, vilket visar att sannolikheten for nedskrivningar
av bade mer respektive mindre diskretionar karaktar 6kar vid byte pd dessa tva positioner. En
annan sak vard att notera for de specifika skattningarna &r att for nedskrivningsobservationer dar
Norm imp &r storre dn 0,005 &r samtliga variabler signifikanta, utom ABTM3, IND HIST och
AROAZ3. Slutligen visar Hosmer-Lemeshow testet att i samtliga modeller, utom for goodwill, &r
de oberoende variablerna tillsammans signifikanta i att forklara utfallet av den beroende

variabeln.

16 Testet heter Hosmer-Lemeshow chi-square test of goodness of fit.
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8.4.2 Skillnad fore/efter IFRS

Nedan visas de generiska logitskattningarna for period fore respektive efter inférandet av IFRS.

TABELL 13 TABELL 14
Generisk hygitmodell for Norm imp 9, 2000-2004 Gensrivk Ingitwodell fir Norws bmp 818, 2005-2008

Forvintat Férvantat
Variahel tecken KoefficientStandardfel £ P=|t] Vanabel tecken KoefficientStandardfe] t Pt
Intescept ¢ -3.201 1.000 -3.20 (.00 Intercept ? -7.379 1.060 -6.96 0.00
RET1 - -0.696 0.326 -2.14 003 RETI - 0.106 0.230 0.46 0.63
RET3 - -0.346 0.256 -1.33 0.18 RET3 - -0.152 0.099 -1.54 0.12
BTM1 + 1.069 D464 2.30 002 BTMI + -0.361 0.335 -0.63 0.52
ABTA + 1.080 0.602 1.80 007 ABTM3 + -1.030 0.643 -1.60 0.11
AROA3Z - 0.261 0.362 072 047  ARQA3 - -0.743 0.293 -2.33 0.01
MGMTZY0 + 0.893 0.334 267 001 MGMTZYD + 0.366 0.255 222 0.03
HIST (antal ir) + 0.613 0.166 370 0.00 HIST (antal &1) + 0.909 0.112 3.10 0.00
IND_HIST (antal 4r) + 0.034 0.433 019 (.85 IND_HIST (antal 4r) + 0.219 0.246 0.39 0.37
SIZE + 0.601 0.147 409 000 SIZE + 0.338 0.136 333 0.00
Antal observationer 3351 Antal observationer 388
LR chi2 (14) 89.26 LR chi? (14) 216.27
Prob > chi? 0.0000 Prob = chij 0.0000
Pseudo R2 0.200 Pzeudo B2 0289
Log hkelhood -178.783 Log lkelhood -266.136
Hosmer-Lemeshow test 07098 Hosmer-Lemeshow test 0.4667
Correct %o classified 7321 Correct % classified 79.39

Resultaten ar relativt lika de som presenterades i avsnitt 7.4. Fér perioden 2000-2004 far
samtliga variabler fOorvédntat tecken utom AROA3, medan RET1, BTM1 och ABTMS3 far
felpredicerat tecken for perioden 2005-2008. For perioden fore inférandet av IFRS ar RET1,
BTM1, MGMT2YO0, HIST och SIZE signifikanta och med foérvéntat tecken, medan endast
AROA3, MGMT2YO0, HIST och SIZE éar signifikanta och med forvintat tecken for perioden efter

inforandet av IFRS.

Att dra nagra generella slutsatser om enskilda variablers paverkan pa sannolikheten for
nedskrivning ar svart att gora da resultaten skiljer sig at i de tva perioderna. Vi kan dock
konstatera att de generiska logitskattningarna ovan inte indikerar att ledningens incitament varit
mer betydelsefull for sannolikheten for nedskrivning efter inférandet av IFRS. MGMT2YO0 é&r
signifikant for bada tidsperioderna, men faktiskt mer signifikant for perioden 2000-2004.
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9. Sammanfattning och slutsats

Som bakgrund till studien lag ett antal tidigare studier pd amerikanska, australiska och nya
zeeldndska marknaden som funnit olika variabler for ledningens incitament respektive
overvarderade tillgangar signifikanta i att forklara férekomsten av nedskrivningar. Till dessa
horde historisk aktieavkastning, historisk rantabilitet, M/B, storlek, och féréandringar i ledning

och styrelse.

For att besvara vara fragestallningar anvande vi oss inledningsvis av den metodik som anvandes i
studien av Francis et al. (1996). Vi genomfdrde uni- och multivariata analyser (tobitregression)
for perioderna 2000-2008, 2000-2004 och 2005-2008, dar vi undersokte vikten av variabler for
overvarderade tillgangar respektive variabler for ledningens incitament i att forklara existensen
av och storleken pa nedskrivningar. Pa grund av svarigheter med specificering av tobitmodellen
valde vi att dven analysera var data med logitmodellen.

For perioden 2000-2008 fann vi, for samtliga analyser, att forekomsten av nedskrivningar 6kar

(statistiskt signifikant) med:

L &g historisk aktieavkastning for féretaget under aret och under de tre foregaende aren
Antalet historiska nedskrivningar som foretaget gjort

Storleken pa foretaget

P W np e

Byte pa positionerna verkstallande direktor eller finansdirektor i foretaget under aret

Vi fann ocksa, for samtliga analyser (dock ej statistiskt signifikant i samtliga analyser), att
forekomsten av nedskrivningar 6kar med hdg branschjusterad B/M, stigande historisk B/M och
sjunkande historisk rantabilitet pa tillgangar. Fran dessa resultat drar vi slutsatsen att
nedskrivningar paverkas av ledningens incitament (i form av byte pa positionerna verkstallande
direktor och finansdirektor), dven efter det att man kontrollerar for faktiska nedgangar i

tillgangsvarden. Resultaten ligger val i linje med tidigare litteratur inom omradet.

Att forandringar i foretagsledningen ar signifikant &ven efter det att man kontrollerat for faktiska

nedgangar i tillgangsvarden kan tolkas pa tva satt. Antingen kan man se det som en indikation pa
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att det forekommer manipulation, eller sa kan det tolkas som att en ny ledning har lattare att
ompréva gamla antaganden om tillgangars framtida ekonomiska fordelar. Var studie tillater oss

inte att avgora vilken av dessa tolkningar som leder till observerat resultat.

Vara resultat fran de multivariata tobit- och logitregressionerna for olika typer av nedskrivningar
styrker inte hypotesen att ledningens incitament ar av storre betydelse i att forklara de typer av
nedskrivningar som & av mer diskretiondr karaktdr (goodwillnedskrivningar och
omstruktureringsavsattningar) jamfort med de som dr av mindre diskretiondr karaktar
(nedskrivningar av ovriga immateriella tillgangar och materiella anlaggningstillgangar). Dessa
resultat &r inte i linje med resultaten i Francis et al. (1996), som fann att nedskrivningar av mer

diskretionar karaktar i hogre utstrackning forklarades av ledningens incitament.

Resultatet fran de uni- och multivariata analyserna (tobit och logit) styrker inte heller hypotesen
att nedskrivningar i hogre utstrackning forklaras av ledningens incitament att skriva ned

tillgangar efter inforandet av IFRS, kontra fore inférandet av IFRS.

Studiens bidrag ar att tidigare observerade fenomen pa utlandska marknader bekraftas for en mer
aktuell period pa den svenska marknaden. Vidare &r var studie den forsta som gor en jamforelse

mellan perioden fore- respektive efter IFRS for dessa fenomen.

Det finns ett antal problem som kan stéra studiens resultat. Till att borja med har vi ersatt
sakande varden med medelvérden for nedskrivnings- respektive icke-nedskrivningsbolag, vilket
potentiellt kan forstarka separationen mellan dessa tva grupper. Vidare har vi inte kunnat
genomfora alla tester som krévs for att sékerstélla att tobitregressionernas resultat ska vara
tillforlitliga. A andra sidan visar de univariata analyserna och logitregressionerna liknande
resultat, vilket talar for att resultaten ar robusta. Avslutningsvis har vi studerat nedskrivningar
under en langre tidsperiod, under vilken olika makroekonomiska forhallanden utanfér vara
modeller sannolikt paverkat tillgangarnas varden. Aven om vi delvis kontrollerat for detta genom

arsvis matchning kan detta stora vara resultat.
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Appendix

Pearson korrelationskoefficienter

IND_GRO |IND_ABT |IND_ARO
RET1 RET3 BTM1 ABTM3  |AROA3 WTH3 M3 A3 MGMT GOOD POOR HIST IND_HIST |SIZE
RET1 Pearson correlation 1
Sig. (2-tailed)
RET3 Pearson correlation -0.065 1
Sig. (2-tailed) 0.126
BTM1 Pearson correlation 0.115 -0.236 1
Sig. (2-tailed) 0.008 0.000)
LBTM3 Pearson correlation 0.147 -0.339 0.283 1
Sig. (2-tailed) 0.001 0.000) 0.000
AROAZ Pearson correlation 0.034 0.262 0.038 -0.129 1
Sig. (2-tailed) 0.442 0.000 0.404 0.005
IND_GROWTH3 Pearson correlation -0.177 0.103 -0.029 0.173 -0.053 1]
Sig. (2-tailed) 0.000 0.015 0.503 0.000 0.225
IND_ABTM3 Pearson correlation 0.067 -0.177 0.059 0.689 -0.114 0.141 1
Sig. (2-tailed) 0.106 0.000 0.168 0.000 0.00% 0.000
IND_AROA3 Pearson correlation 0.147 0.265 0.003 -0.205 0.253 -0.114 -0.338 1
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.946 0.000 0.000 0.005 0.000
MGMT Pearson correlation -0.070 -0.122 0.045 0.120 -0.077 0.041 0.093 0.011 1
Sig. (2-tailed) 0.093 0.004 0.298 0.006 0.076 0.310 0.020 0.795
GOOD Pearson correlation 0.086 -0.049 -0.019 0.070 0.015 0.003 0.012 0.060 0.009 1]
Sig. (2-tailed) 0.039 0.252 0.656 0.108 0.662 0.932 0.760 0.140 0.824
POOR Pearson correlation 0.260 -0.008 -0.092 -0.047 -0.193 -0.116 -0.014 0.057 0.018 0.084 1]
Sig. (2-tailed) 0.000 0.849 0.032 0.285 0.000 0.004 0.718 0.165 0.648 0.036
HIST Pearson correlation -0.058 -0.064 0.099 -0.093 0.03% 0.078 -0.130 0.057 0.137 -0.038 0.139 1
Sig. (2-tailed) 0.160 0.133 0.021 0.033 0.376 0.050 0.001 0.163 0.001 0.367 0.001
IND_HIST Pearson correlation -0.096 0.202 -0.042 -0.209 0.031 -0.059 -0.295 0.205 0.047 -0.066 0.132 0.288 1
Sig. (2-tailed) 0.021 0.000 0.324 0.000 0.477 0.138 0.000 0.000 0.238 0.099 0.001 0.000
SIZE Pearson correlation -0.135 -0.108 0.047 -0.038 -0.043 -0.058 -0.023 -0.028 0.055 -0.169 0.183 0.428 0.153
Sig. (2-tailed) 0.001 0.012 0.269 0.382 0.327 0.166 0.566 0.500 0.142 0.000 (0.000 0.000 0.000
Univariat logitregression for Norm imp tvp, 2000-2008 .
gitreg PP, Antal observationer som flyttats pga
Férvintat -
extremvarden
Variahel tecken  Koefficient Standardfel t P=|t .
RETL 0.337 0.139 243 DlDé ;Emabd Aol
- -haa 13 -243 i
RET3 0263 0.06 09 000 FETI g
3 - - 263 o4 -4 i .
BTALL 0.802 0270 297 000 2 ke
. N . ' ’ BETA 23
ABTM3 + 0.398 0.283 140 016 ABTAG 16
- - - - £ —Wld
AROAZ - -0.309 0.172 -1.80 00 OA3 -
- - - - . ;".I l Fy ¥l
IND_GROWTH3 - 1.234 0.963 133 018 IND GROWTES .
- - —_ 3 3
IND_ABTMI3 + -0.122 D424 -029 0. DCD__"-.BT\[" 9
- - e - - £ Ld
IND_AROA3J - -0.234 0.303 -093 035 D{D_ OA3 0
. - - - :‘J l g W
MGMTZYD + 0.729 0.163 44 (.00 —
GOOD + 1159 0774 -150 013 MGMIZY0 0
POOR i 4495 1406 320 o0pp HIST (antaldr) 0
HIST (antal &) + 0.969 0078 1238 0po IND_HIST (antal 2g 0
IND_HIST (zatal i) - 0.422 0135 312 o0p00 SLZE 0
SIZE + 1.032 0.097 10.87 (.00
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E&skrivning av fErknrtninga.r

Forkortmng Bestecknar

C/A cash-to-assets

CA/CL current azzets to current hahilities
CF/akte cash flow per akhe

D/A debi-to-azzets

D/E debt-to-equity

E/P earmngs-to-price

EEIT earnings before mterest and taxes
1AS mternational accounting standards
IFRS mternational fmancial reporting standards
M/B market-to-book

ML mammum hkelhood

AMLE mammum hkebhood estimator

OLs ordnarr least squares

B/CF prce-to-cash flow

ROA refurn on assets

ROE feturm on equity

NYSE new vork stock exchange

EV enterprize vahie

GICs global mdustey classfication standard

Kollinearitetstest

Collinearity statistics
Tolerance VIF
RET1 0.718 1.392
RET3 0.671 1.430
BTM1 0.852 1.174
ABTM3 0.609 1.642
AROAZ 0.798 1.253
IND_GROWTHZ 0.775 1.290
IND_ABTM3 0.629 1.591
IND_AROAZ 0.709 1.410
HIST 0.663 1.509
IND_HIST 0.665 1.504
SIZE 0.737 1.358
GOOD 0.870 1.150
POOR 0.787 1.270
MGMT 0.945 1.058
Tester for normalitet av oberoende variabler
Signifikansnivaer
Norm imp typ  |Kolmogorov-Smirnov  |Shapiro-wilk

RET1 0 0.000 0.000

1 0.200 0.110

RET3 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

BTM1 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

ABTM3 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

AROA3Z 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

IND_GROWTH2 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

IND_ABTM3 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

IND_AROA3 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

HIST 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

IND_HIST 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

SIZE 0 0.200 0.047

1 0.001 0.000

GOOD 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

POOR 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000

MGMT 0 0.000 0.000

1 0.000 0.000
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