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1. Inledning

Kapitel 1 tar upp bakgrund till amnet, problemdiskussion kring goodwillnedskrivningar samt
syftet med var studie. Tanken ar att lasaren med hjalp av kapitel 1 ska fa en god inblick i
amnet samt en forstaelse for studiens relevans, samt vad vi amnar undersoka respektive inte
amnar undersoka. Studiens malgrupp och disposition kommenteras ocksa i kapitel 1.

1.1. Bakgrund

”Ndr en overexalterad ledning koper ett foretag till ett fanigt pris hamnar denna
fanighet pa goodwillkontot” - Warren Buffett, (Subramanyam och Wild, 2009, s.221)

Efter de stora redovisningsskandalerna som fick exempelvis Enron och Worldcom pa fall
under borjan pa 2000-talet har omvérlden borjat stalla sig allt mer kritiska till ett foretags
finansiella rapporter och dess kvalitet. Lagstiftarna insag omgaende svagheterna och inférde
nya regelverk for att minska utrymmet for manipulation och 6ka anvéndbarheten for ett
foretags finansiella rapporter.

Sedan 2005 maste alla borsnoterade féretag inom EU folja den internationella
redovisningstandarden International Financial Reporting Standards (IFRS). Soderstrom och
Sun (2007) forklarar att syftet med denna implementering har varit att 6ka jamforbarheten
mellan foretag i olika lander genom en globalt accepterad redovisningsstandard. Det 6kar
aven harmoniseringen mot det amerikanska regelverket US GAAP eftersom normutgivarna
samarbetar vid utformning av nya principer.

Inforandet av IFRS innebar ett flertal redovisningsméssiga forandringar. En av de
poster i balansrakningen som berérdes markant av regelandringarna var hur goodwill ska
behandlas. Goodwill har lange varit en av de mest omdebatterade posterna i ett foretags
balansrdkning och regeldndringarna gav ny tandvétska till debatten. De nya reglerna innebar
att goodwill inte langre var forman for arlig planmassig avskrivning utan istéllet skall det
redovisade vardet provas for nedskrivning pa en arlig basis. Till grund for en sadan
nedskrivningsprovning ligger ett antal uppskattningar och bedémningar for att bestamma dess
varde. Tidigare forskning har visat att denna utformning har gett utrymme for
befattningshavare att anvénda dessa uppskattningar och bedémningar for att tillgodose sina
egna intressen snarare an att genomfdéra en korrekt redovisning som speglar en verklig
ekonomisk forlust (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts, 2011; Ahmed & Rousch, 2002; Elliot
& Shaw, 1988; Strong & Meyer, 1987). Fragan ar darmed huruvida kvalitén av de finansiella
rapporterna har Okat eller ifall regelverken har gett upphov till nya satt for foretagen att

maskera sin prestation.



1.2. Problemdiskussion
Sedan inforandet av IFRS som redovisningsstandard for alla borsnoterade bolag inom den

Europeiska unionen har det debatterats huruvida det nya regelverket verkligen fyller sitt syfte
till fullo. Forskningen kring goodwill har pavisat att regelverket ger utrymme for
foretagsledningar att utéva en stor méngd av frihetsgrader vid behandling av denna post i
andra syften an att uppvisa en korrekt redovisning. For anvandare av finansiella rapporter kan
ett sadant beteende ge upphov till svarigheter vid beslutsfattning eftersom transparansen
patagligt minskar ifall foretaget har en gémd agenda bakom en goodwillnedskrivning.
Dessutom minskar anvandbarheten av finansiella rapporter ifall regelverket ar utformat pa ett
sadant satt att foretag kan anvanda sin goodwillpost for att mer eller mindre maskera sin
verkliga prestation. IFRS kréver numera att foretag gor nedskrivningsprévningar av sin
goodwill minst en gang per ar, vilket innebar att man kontrollerar ifall det bokforda vardet
kvarstar (IAS 36 p. 55). Processen for att kontrollera huruvida det bokforda vardet skall
nedskrivas eller inte bygger till stor del pa antaganden som exempelvis framtida kassafloden,
vars utrakningar inte nodvandigtvis behéver specificeras i arsredovisningen.

Tidigare forskning har identifierat att andra parametrar &n en faktisk vardeminskning
av goodwillinnehavet har en stor inverkan pa nedskrivningsbeslutet. For det forsta pekar saval
Cotter, Stokes och Wyatt (1998) som Riedl (2004) ut kapitalstrukturen som en sadan
parameter som paverkar ett nedskrivningsbeslut av goodwill. For det andra har de
bakomliggande faktorerna som skall anvéndas vid en nedskrivningsprévning i forskningen
pekats ut som en Gppning att d4gna sig at vinstmanipulering (AbuGhazaleh et al., 2011; Ahmed
& Rousch, 2002; Cotter et al., 1998; Elliot & Shaw, 1988). Regelverket for hur goodwill skall
provas for nedskrivning kan ge incitament for en foretagsledning att uppna andra mal an att
uppvisa en sa verklighetstrogen bild av foretagets finansiella stallning genom en mer korrekt
redovisning. For det tredje diskuteras vinstmanipulering ofta inom en agentteoretisk ram,
som bygger pa den intressekonflikt som foreligger ledningen (agenterna) och agarna
(principalerna) emellan. Ledningen innehar mer information &n &garna, och
informationsasymmetri uppstar. Ramanna och Watts (2009) ar en av de tidigare studier som
har funnit stod for att bakomliggande agentbaserade motiv leder till nedskrivningar, varvid
bolagstyrning har kommit att bli en alltmer frekvent matt pa att forklara de bakomliggande
motiven for en goodwillnedskrivning. Bolagsstyrningen kan ses som ett instrument for att
mildra de agentbaserade problem som uppstar i ett foretag. En effektiv bolagsstyrning bidrar
till att begransa foretagsledningens incitament att dgna sig at vinstmanipulering och istallet

vara en drivande faktor till en mer korrekt behandling av goodwill(AbuGhazaleh et al., 2011).
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Tidigare studier pa omradet har framst fokuserat pa den amerikanska respektive
brittiska marknaden som bada féljer den sa kallade anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen. Da
den svenska bolagsstyrningskoden skiljer sig fran den anglosaxiska skulle det vara av intresse
att se ifall bolagsstyrning har en liknande effekt pa nedskrivningsbeslutet som i en
anglosaxisk miljo som tidigare studier av AbuGhazaleh et al. (2011) och Verriest och
Gaeremynck (2009) har visat. Synen pa é&garrollen inom foretaget skiljer sig namligen
markant de tva modellerna emellan. Den svenska modellen foresprakar en mer aktiv agarroll
an den anglosaxiska, vilket innebar att ett fatal storre dgare tar en aktiv roll inom bolaget
genom exempelvis styrelseengagemang. Detta kan ta sitt utryck i att ett fatal stora dgares
intressen satts i fokus pa bekostnad av mindre &dgares intressen. Andra viktiga skillnader
modellerna emellan &r styrelsesammanséttning och ansvarsfordelning inom bolaget. Géllande
styrelsesammansattningen sa laggs stor vikt i Sverige pa att styrelseledaméterna ska vara av
icke-verkstéllande karaktar eftersom endast en ledamot fran foretagsledningen tillats inneha
en styrelsepost.. Detta synsatt skiljer sig fran den anglosaxiska modellen dar en sadan
begransning inte gar att finna. Géllande ansvarsfordelningen bestar en viktig skillnad
modellerna emellan att samma person inte far sitta som bade verkstillande direktor och
styrelseordférande i den svenska modellen, medan detta inte séllan kan ses i den anglosaxiska
modellen (Lekvall, 2009).

En annan intressant punkt dar Sverige sarskiljer sig ar goodwill-postens relativa
storlek bland de bérsnoterade foretagen. Enligt Gauffin och Thornsten (2010) uppgick det
totala vardet av de borsnoterade foretagens goodwill till hela 613 miljarder kronor under
rakenskapsaret 2008. Det motsvarade enligt forfattarna nara 30 % av det totala egna kapitalet
och bland hela 42 foretag Oversteg goodwill-posten dessutom det egna kapitalet. Gauffin och
Thornsten noterar dven en intressant jamforelse. Under krisaret 2008 gjorde de svenska
borsnoterade foretagen en sammanlagd nedskrivning pa 1.5 % av det totala goodwillvardet
medan den motsvarande siffran for den amerikanska marknaden var hela 30 %. Enligt Gauffin
och Thoérnsten kan en mgjlig forklaring till den stora skillnaden mellan Sverige och USA vara
att Securities and Exchange Commission (SEC) satter storre press pa amerikanska foretags
redovisning an vad den svenska Finansinspektionen gor.

Utifran de skillnader i bolagstyrning som foreligger lander emellan, samt Gauffin och
Thornstens (2010) resultat rorande den amerikanska kontra svenska marknaden, finner vi det
intressant att rikta fokus pa vad som driver de svenska foretagens nedskrivningsbeslut och

ifall motiven eventuellt skiljer sig fran tidigare forskning som framst varit inriktad pa



marknaderna i Australien, Nya Zeeland, Storbritannien och USA som verkar under en annan

typ av bolagstyrningsmodell &n den i Sverige.

1.3. Syfte
Syftet med denna studie ar att undersoka vad som driver de svenska borsnoterade foretagens

nedskrivning av goodwill. De sarskiljningspunkter vi amnar undersoka ar huruvida
kapitalstrukturen paverkar ett nedskrivningsbeslut, ifall foretagen utnyttjar goodwillinnehavet
for vinstmanipulering och till vilken grad goodwillnedskrinvingar &r férknippat med en stark
bolagsstyrning som mojligt kan begransa foretagledningens grad av frihet for att agera for sitt

eget gottfinnande.

1.4. Bidrag

Var studie skiljer sig fran tidigare forskning inom omradet da vi amnar begransa oss till den
svenska marknaden. DA den svenska bolagsstyrningsmodellen skiljer sig fran den
anglosaxiska, finner vi det av intresse att undersoka huruvida vi kan se nagra sarskiljande drag
hur nedskrivningsbeslutet paverkas mellan de olika bolagagstyrningsmodellerna. Dessutom
har vi anledning att endast fokusera pa goodwillnedskrivningar och inga andra tillgangsslag
eftersom en sadan grundlig studie pa den svenska foretagsmarknaden inte tidigare har

genomforts savitt vi ar medvetna.

1.5.  Avgransningar

Da vi endast avser undersoka bakomliggande faktorer till svenska foretags
goodwillnedskrivning, kommer vi inte att lagga nagon vikt pa vad nedskrivningarna far for
paverkan pa andra variabler sasom foretagens prestation eller aktiepris, vilket manga tidigare
studier inom omradet gjort. Vi avser inte heller undersoka huruvida det finns ndgon optimal
tidpunkt eller situation ett foretag kan befinna sig i da en nedskrivning av goodwill & som

mest lamplig.

1.6.  Malgrupp

Studien riktar sig framst till anvéndare av de svenska borsnoterade foretagens finansiella
rapporter och 6vriga intressenter samt ekonomistudenter som vill fordjupa sin kunskap hur
goodwill-posten behandlas. Vi anvander oss av en kvantitativ metodik for att svara pa
fragestallningen i denna studie vilket gor det behjélpligt for lasaren ifall denne har en

évergripande kunskap i statistik for att kunna tolka och forsta resultatet i var studie.
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1.7. Disposition

Var uppsats ar disponerad enligt foljande. Nasta kapitel & en genomgang av relevant teori och
tidigare forskning inom amnet dar lasaren kan skaffa sig en teoretisk forstaelse i amnet i syfte
for att kunna forsta analysen av vart resultat. Denna teoretiska genomgang ligger sedan till
grund for hypotesutvecklingen som beskrivs i kapitel tre. For att kunna forsta hur vara
hypoteser har testats redovisar vi valet av metod i kapitel fyra vilket foljs av resultat och
analys i kapitel fem. | kapitel sex presenteras avslutningsvis slutsatsen i var studie och forslag

till vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram

| kapitel 2 presenteras for studien relevant teori, samt tidigare studier och litteratur inom
omradet nedskrivningar av saval tillgangar i allmanhet som goodwill. Lasaren far genom
kapitel 2 en grundlig genomgang av den teori som ligger till grund for vara hypoteser som vi
testar i studien.

2.1.  Agentteori
Agentteorin har lange varit en central teori inom foretagsekonomin och influerat saval

organisations- som finansteorin. Jensen och Meckling (1976) forklarar agentteorin som att
foretagens intressenter kan delas upp i agenter och principaler, vari agenterna ar de styrande
inom foretaget som agerar agenter at foretagets agare, det vill sdga principalerna. Den stora
bakomliggande konflikten inom teorin kommer till uttryck genom att agenternas och
principalernas intressen inte tros vara lierade (Jensen & Meckling, 1976). Da informationen
ocksd anses vara ojamnt fordelad till agenternas fordel, talar man om att
informationsasymmetri uppstar, ett fenomen som yterliggare tros forvarra de agentbaserade
kostnaderna (Akerlof, 1970). Exempelvis kan sjalva problemet ta sig i uttryck i
redovisningen. Principalerna onskar fa en sd korrekt och sanningsenlig atergivning av
foretagets finanser som mojligt. Samtidigt kan agenterna drivas av andra motiv exempelvis att
maximera vinsten ifall deras bonus exempelvis ar knuten till féretagets vinst. En metod &r da
for ledningen att manipulera vinsten vilket gor att agenterna handlar med andra ord i
egenintresse och inte i aktiedgarnas intresse. Det finns en rad olika metoder och verktyg inom
bolagsstyrningen som anvénds for att liera agenternas intresse med principalernas (Larcker,
Richardson & Tuna, 2007). Styrelsen och framforallt de oberoende styrelseledamdterna ses
som ett Overvakande organ med syftet att se till att ledningen driver foretaget med
aktiedgarnas intressen i atanke. De kostnader som uppstar dd@ man amnar mildra dessa

agentproblem kallas agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976).

2.2.  Vinstmanipulering
Ramanna och Watts (2009) undersoker i sin studie huruvida ledningen utnyttjar det utrymme

for subjektiv beddmning som ges vid en nedskrivningsprovning av goodwill. Deras studie tar
sats ur ett agentperspektiv och finner att foretagsledningar utnyttjar utrymmet for privata
andamal. De menar att foretagsledningar undviker att skriva ned goodwill nar bakomliggande
agentbaserade motiv existerar. Agentbaserade variabler som anvands i studien &r ifall den
verkstélldande direktoren erhallit bonus samt dennes rykte. Desto langre tid en verkstallande

direktor har innehaft sin post desto storre chans att denna har genomfort uppkop av tillgangar
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som Okat redovisad goodwill. Likt Ahmed och Roush (2002) argumenterar Ramanna och
Watts (2009) for att en verkstallande direktor darmed riskerar sitt rykte nar han skriver ner
goodwill som denne sjalv har varit med att forvérva vilket 6kar obendgenheten att godkanna
en sadan nedskrivning dven om det vore ekonomiskt korrekt.

Aven betydelsen av omskiftningar i foretagsledningen vid nedskrivningsbeslut har
tidigare varit vida debatterat. Strong och Meyer (1987) beskrev vikten av interna faktorer
sasom ett ledningsbyte som den starkaste forklarande variabeln vid ett beslut om nedskrivning
i ett vinstmanipulerande syfte. Motivet bakom ett nedskrivningsbeslut beskrevs av Elliot och
Shaw (1988) vars studie aven undersoker ifall ledningen forsoker anvanda regelverket for
strategisk vinning. Forfattarna finner bevis pa att foretagsledningar utnyttjar de frihetsgrader
som regelverket ger utrymme till och bekréftar saledes Strong och Meyers (1987) resultat att
nedskrivningar i allméanhet sker vid ett ledningsbyte och nar foretaget genomgar ett stalbad.
Ett stalbad beskrivs allmant av Elliot och Shaw (1988) som ett tillfalle for en ny ledning att
beskylla dess foregangare for eventuella problem inom foretaget genom att systematiskt
overskatta forlusterna av dessa problem. Pa sa satt kan balansrakningen rensas upp och den
nya ledningen forbattrar forvantningarna for framtiden och samtidigt som de sanker
referenspunkterna pa vilka deras framtida prestation kommer att matas emot. AbuGhazaleh et
al. (2011) papekar daremot att studien endast bekraftar att foretagsledningar utdvar sina
frihetsgrader vid nedskrivningsbehov men att Elliot och Shaw (1988) inte pavisar att de
faktiskt kan ha incitament att rapportera en nedskrivning som speglar en ekonomisk
vérdeforlust.

Diskussionen om ledningsbyte utvecklas av Ahmed och Roush (2002) som undersokte
bade effekten pa ett nedskrivningsbeslut av férandringar i styrelsen och i koncernledningen.
De menar att ekonomiska forutsattningar &r mindre viktiga forklaringar for att beskriva nar
och hur mycket foretag valjer att nedskriva sina tillgangar. Istillet menar de likt tidigare
studier sasom exempelvis Strong och Meyer (1987) och Elliot och Shaw (1988), att det finns
incitament for en nytillsatt ledning att “rensa skrivbordet” och genomga ett stdlbad. Genom att
gora detta menar Ahmed och Roush (2002) att de forbéattrar investerarnas forvantningar och
tillgodoser marknaden med en trovardig signal. Men till skillnad fran Elliot och Shaw (1998)
finner de att en nedskrivning har en stark signalerande effekt till marknaden samt att
ledningens motiv skall enligt forfattarna vara att distansera sig sjalva fran den foregaende

ledningen och dess investeringsbeslut och darmed markera en nystart i foretaget. Ahmed och

13



Roush (2002) finner darmed att férandringar i bade koncernledning och styrelse inte bara
forklarar sannolikheten for en nedskrivning utan dven dess storlek.

Forandringar bland ledande befattningshavare och styrelse ar dock inte den enda
forklaringen bakom vinstmanipulation. Zucca och Campbell (1992) pavisade att den valda
tidpunkten &r en viktig dimension vid nedskrivningsbeslutet vilket kopplas till
resultatutjamning och stalbad. Stalbad férekom som forklaring i en majoritet av foretagen,
medan i en fjardedel av foretagen kunde spar av resultatutjamning identifieras. Genom detta
menar forfattarna att nedskrivningar ger utrymme for foretag att anvénda nedskrivningar som
ett medel for vinstmanipulation. Daremot finner de inget stod for att en nedskrivning skulle
vara ett forstadium till battre finansiell hélsa for foretagen, vilket &r i linje med Elliot och
Shaws (1988) resultat om att en sadan nyhet inte har nagon positiv signaleffekt for foretagets
intressenter.

Francis, Hanna och Vincent (1996) havdade & andra sidan att en nedskrivning inte alls
behdver ta sin grund i syfte att &gna sig at vinsmanipulation utan att det dven kan reflektera
andra omstandigheter. Denna studie var bland de forsta att undersoka ifall
nedskrivningsbeslut drivs av antingen ledningens incitament till vinstmanipulering eller
forandrad ekonomiska omstandigheter for foretaget. Resultaten visar att storleken pa en
nedskrivning okar i samband med ledningsbyte, storleken pa foretaget och nar foretaget och
industrin har gjort historiska nedskrivningar.

2.3. Kapitalstruktur
Gallande kapitalstrukturens paverkan vid ett nedskrivningsbeslut har tidigare forskning

uppvisat nagot spridda resultat. Cotter et al. (1998) finner att storleken pa en nedskrivning har
ett samband med ett foretags nedskrivningskapacitet. Denna kapacitet yttrar sig genom att ett
foretag som har ett stdrre outnyttjat kapital kan absorbera effekterna av en nedskrivning. En
effekt av en goodwillnedskrivning &r att den leder till en substantiell minskning av eget
kapital. Detta kan i sin tur begransa ett foretags mojlighet att soka lanefinansiering, genom att
deras skuldsattningsgrad indirekt 6kar av en nedskrivning. Ett foretag som daremot innehar
stora reserver mojliggor att finansiera fortsatta investeringar med interna medel och paverkas
saledes inte negativt i liknande utstrackning som ett foretag som har ett storre behov att
utnyttja kapitalmarknaden.

Cotter et al. (1998) finner déremot i sin studie inget stod till den motsatta situationen,
att det skulle finnas nagot samband mellan skuldsattning och nedskrivningsstorlek. Detta

resonemang styrks aven av Ahmed och Roush (2002) som far liknande resultat. Ahmed och
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Roush finner dven de inget samband mellan skuldsattningsgrad och nedskrivningar medan de
styrker den tidigare foreslagna absorberingsteorin genom att finna att nedskrivningskapacitet
ar en signifikant variabel for att beskriva ledningars uttdvande av sina frihetsgrader. Elliot och
Shaw (1988) finner daremot i sin studie att de foretag som redovisar stora nedskrivningar
ocksa &ar hogre skuldsatta medan AbuGhazaleh et al. (2011) samt Verriest och Gaeremynck
(2009) inte finner nagra beldgg alls for att skuldsattningsgraden paverkar ett
nedskrivningsbeslut av goodwill.

Vidare finns det inom teorin r6rande kapitalstrukturens inverkan pa
nedskrivningsbeslutet en diskussion kring lanevillkoren. Savél Riedl (2004) som Beatty och
Weber (2006) betonar skuldsattningsgradens negativa korrelation med nedskrivningsbeslutet
och viljer att forklara detta fenomen med just lanevillkor. Forfattarna menar att foretag med
hog skuldsattningsgrad har fler lanevillkor att verka under och som de ocksa riskerar att bryta
mot om de genomfor nedskrivningar av sina tillgangar. Strong och Meyer (1987) diskuterar
vidare att da hogt belanade foretag ar under striktare bevakning fran langivarna, borde de vara
mindre benéagna att skriva ned sina tillgangar.

Cotter et al. (1998) menar att studien av Francis et al. (1996) som diskuterats tidigare,
ar vardefull for att forutspa vilka foretag som nedskriver tillgangar men inte for att forklara
storleken pa en nedskrivning. Forfattarna undersoker i sin studie ifall ledningens incitament
och restriktioner paverkar storleken av en nedskrivning av tillgangar genom att ta ett
intaktsbaserat tillvagagangssatt. De utvecklar och testar detta resonemang pa foretag pa den
australiensiska marknaden. Den forsta slutsatsen som kan dras &r att ett foretags kénslighet for
en vardeminskning pa tillgangar paverkar storleken av en nedskrivning negativt. Sadana
foretag karaktériseras av investeringar i riskfyllda projekt och dalande resultat. Riskfyllda
projekt definieras av foretag som har hog tillvéxtpotential eftersom dessa foretag har en mer
riskblandad uppsattning av tillgangar och forvantas darfor nedskriva vardet av dessa for att

signalera forvantningar om framtida vinster pa denna tillgangsmix.

2.4, Bolagsstyrning
Manga studier har ocksa undersokt huruvida bolagstyrningen i ett foretag begransar

mojligheten for foretagsledningen att utnyttja de frihetsgrader som IFRS ger utrymme for vid
en nedskrivningsprévning.  Bolagsstyrning ligger ofta i ndra anslutning till det som
diskuterats tidigare under vinstmanipulering, da en stark bolagsstyrning teoretiskt sétt bor leda
till mindre utévande av olika typer av vinstmanipulering (AbuGhazaleh et al., 2011). En stark

bolagsstyrning bor enligt teorin minska de agentbaserade problemen genom att évervakningen

15



av ledningen okar. Detta sker ofta genom exempelvis oberoende utomstaende
styrelseledamoter. Den 6kade Overvakningen bor i sin tur leda till att ledningens intressen
lieras med &garnas intressen genom att Gvervakningen minskar ledningens utrymme till att
agera efter sina egna intressen. Da en korrekt redovisning i allra hdgsta grad ligger i 4garnas
intresse, bor en stark bolagsstyrning ocksa verka mot att goodwill-posten redovisas pa ett sa
korrekt satt som mojligt.

Verriest och Gaeremynck (2009) anvander ett bolagsstyrningsperspektiv for att
forklara en nedskrivning av goodwill. De menar att bolagsstyrning &r en viktig aspekt for att
forklara vilket utrymme en ledning har att utnyttja sina frihetsgrader vid en
nedskrivningsprovning. Larcker et al. (2007) forklarar begreppet bolagsstyrning som en grupp
mekanismer som syftar till att 6vervaka ett foretags verksamhet och darigenom begrénsa de
agentbaserade problem som uppstar genom separationen av agarskap och kontroll inom
foretaget.

Vidare menar Larcker et al. (2007) att en stark bolagsstyrning 6kar kvalitén av den
finansiella rapporteringen, det vill s&ga det begrdnsar de agentbaserade problemen mellan
insiders och outsiders genom att tillgodose transparent information. Verriest och Gaeremynck
(2009) finner starkt stdd i sin studie for att en effektiv bolagsstyrning 6kar sannolikheten for
att ett foretag skall nedskriva sitt innehav av goodwill. Det matt pa bolagstyrning som
uppvisar starkast signifikans &r antal oberoende styrelseledaméter. Att vara en oberoende
styrelseledamot innebér att personen i fraga inte har nagon koppling till varken foretaget i
form av exempelvis anstéllning eller till ndgon av de storre aktiedgarna. Verriest och
Gaeremynck menar att detta matt ger en bra indikation pa formagan hos en foretagsstyrelse att
ta beslut sjalvstandigt fran koncernledningen.

AbuGhazaleh et al. (2011) bygger vidare pa tidigare studier som pavisar att ledningen
utnyttjar sina frihetsgrader vid ett nedskrivningsbeslut. Syftet med deras studie ar att forklara
ifall detta beteende beror pa att ledningen utnyttjar sina frihetsgrader eller ifall de anvander
nuvarande regler for att kunna tillgodose marknaden med privat information. Studien
genomfors pa den brittiska marknaden, pa vilken den anglosaxiska modellen ar den
dominerande bolagsstyrningstraditionen. Det som speciellt sarskiljer studien fran tidigare
forskning &r att den undersoker hur bolagstyrningsmekanismer begrénsar mojligheten att
agera efter en dold agende bland foretagsledningar. AbuGhazaleh et al. menar att tidigare
studier inte har kunnat sarskilja dessa tva beteenden. Ramanna och Watts (2009) identifierade

exempelvis att specifika foretagsegenskaper for icke-nedskrivningsbeslut 6kar i takt med
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storre utrymme for foretagsledningars frihetsgrader. Denna undersokning saknar darmed den
underliggande forklaringen att foretagsledningen kan anvanda regelverket for att avsloja
privat information.

Resultatet i studien pavisar tva viktiga slutsatser. FOr det forsta bekréftas det att
foretagsledningar utnyttjar sina frihetsgrader vid nedskrivning av goodwill, vilket ar i linje
med tidigare forskning. For det andra pavisas det att goodwillnedskrivningar ar associerat
med en effektiv bolagstyrning vilket foreslar att foretagsledningar gor bedémningar vid
nedskrivningar och slussar vidare privat information till marknaden om framtida utsikter
snarare an att agera for sitt egna privata vinnande. En effektiv bolagstyrning pastas begransa
en foretagslednings handlingsutrymme att agera med fokus pa sina privata incitament och ta
beslut som frangar fran forvantade ekonomiska utsikter vilket resulterar i mer korrekta och
tidsenliga nedskrivningar. Vidare visar det sig att en stark internkontroll och
styrelsesammansattning ar tva viktiga styrningsmedel inom bolagsstyrningen som kan bidra
till att regelverket inte utnyttjas pa ett felaktigt satt och istéllet bidrar till att nedskrivningar
speglar en verklig ekonomisk vardeminskning av goodwill-posten.

2.5. Ovriga nedskrivningsfaktorer
De ovriga nedskrivningsfaktorerna som diskuteras i féljande avsnitt fungerar som studiens

kontrollvariabler. De ér till stor del h&dnforbara till foretagets prestation och karaktar. Wilson
(1996) betonar vikten av att testa denna typ av variabler da studiens trovardighet 6kar om man
kontrollerar for vissa typiska ekonomiska faktorer.

En tidig studie inom omradet som d&mnar karaktarisera foretagen som skriver ned sina
tillgangar genomférdes av Strong och Meyer (1987). Fran studien konstateras det att foretag
som utannonserar nedskrivningar varken tillnor de finansiellt starkaste eller svagaste inom
respektive industri utan placerar sig i mellanskiktet. Strong och Meyer forklarar detta utifran
att de starkaste foretagens prestation indikerar att deras tillgangar &r av hdg kvalitet som
bevisats vara mindre kansliga for vérdeminskningar. Dessutom menar forfattarna att
nedvarderingar av sadana tillgangar & mer troliga att vara forsumbara och utan materiell
effekt. De svagaste foretagen daremot undviker troligtvis nedskrivningar, da detta skulle
minska det egna kapitalet i allt for stor utstrackning vilket antagligen redan ar lagt pa grund av
operationella forluster.

Vidare visar Francis et al. (1996) pa att vissa specifika ekonomska karaktaristika som
ett foretag uppvisar kan forklara saval valet av tidpunkt for nedskrivningen som storleken pa

nedskrivningen. Francis et al. kontrollerar bland annat for foretagets book-to-market och
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rantabilitet pa totala tillgangar. Forfattarna drar slutsatsen att ju hogre book-to-market desto
mer benagna ar foretagen att skriva ned sina tillgdnga medan att rantabiliteten har en negativ
korrelation med nedskrivningsbeslutet vilket indikerar att en nedskrivning foregas av en
samre resultatutveckling.

Betydelsen av en forsdmrad prestation bekraftas daven av Elliot och Shaw (1988) som
fann ett samband mellan de foretag som skriver ned och deras prestation som foreligger
nedskrivningen. Forfattarna kan bland annat konstatera att nedskrivningsforetagen har en
avtagande vinst i forhallande till sina tillgangar i aren som foreligger nedskrivningsbeslutet.
Forfattarna diskuterar i en av sina hypoteser att en mojlig forklaring till att nedskrivningarna
ofta sker efter forsamrade forhallanden inom foretaget skulle kunna vara att foretaget vill
signalera nedskrivningen till marknaden som ett konstruktivt sétt att ta itu med problemen.

Utover foretagens prestation som foreligger en nedskrivning, har aven storleken pa
saval foretaget som goodwill-posten konstaterats vara vanliga nedskrivningsfaktorer som har
visat sig paverka ifall ett foretag skriver ned sitt innehav eller inte. Zang (2008) forklarar att
desto storre goodwill som ett foretag har i relation till totala antalet tillgangar desto storre
mojligheter till att genomfora en goodwillnedskrivning existerar. Vidare finner saval Beatty
och Weber (2006) som Elliot och Shaw (1988) belégg for att ett foretags storlek ar positivt
korrelerat med nedskrivningsbeslutet. Vad galler kassagenererande enheter menar Schneieder
(2001) att ett foretag med flera kassagenererande enheter & mer sannolika att skriva ner sin
goodwill da de genomfor flera nedskrivningsprovningar och inte tillats att jamna ut en

vardeminskning i en enhet mot en 6kning i en annan.

2.6. Sammanfattning
Den teoretiska referensramen har belyst en méngd tidigare studier som har undersokt varfor

foretag genomfor nedskrivningar av sina tillgangar, samt vilken typ av foretag som &r mest
benagna att skriva ned sina tillgdngar. En kort introduktion till agentteorin har ocksa
presenterats da manga av de tidigare studierna amnar finna samband mellan
goodwillnedskrivningar och beteenden som uppkommer genom agentproblematiken, sasom
exempelvis vinstmanipulering.

Vinstmanipulering dr en av de variabler som kontrollerats flitigast i de tidigare
atergivna studierna. Flertalet studier finner ett signifikant samband mellan ett byte i ledningen
och en nedskrivning av tillgangar. | samband med dessa ledningsbyten ser tidigare studier ofta
ocksa spar av vinstmanipuleringsmetoder sasom stalbad och resultatutjamning. Gallande

nedskrivningsforetagens kapitalstruktur &r forskningen delad huruvida kapitalstrukturen
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paverkar benagenheten att skriva ned goodwill. Daremot finner man ett samband mellan ett
foretags nedskrivningskapacitet och nedskrivningsbeslut. Likt vinstmanipulering verkar det
ocksa finnas en konsensus bland de tidigare studierna géllande ett foretags bolagsstyrning och
dess paverkan pa nedskrivningsbeslutet. En stark bolagsstyrning okar kvaliteten pa de
finansiella rapporterna och minskar utrymmet for vinstmanipulering och att ledningen istallet

anvander sig av regelverket for att slussa vidare information om framtida kassafléden.
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3. Hypotesutveckling

| kapitel tre foljer en teoretisk diskussion av de hypoteser vi &mnar testa i var studie. Kapitel
tre ar en direkt forsattning fran kapitel tva, da hypoteserna har utvecklas fram utifran den
teori som presenterats i foregaende kapitel. Lasaren ges har, med stod av teorin, en djupare
forstaelse for vad som kommer testas i studien.

For att genomfora studien har en rad hypoteser utvecklats utifran den teoretiska diskussionen i
foregaende kapitel. Nedan foljer en diskussion av teorin kring hypoteserna vi kommer testa i
studien, medan en mer teknisk diskussion av variabler som anvénds for att testa respektive
hypotes aterfinns i kapitel fyra. Hypoteserna kan delas in under tre olika omraden; vi testar i
enlighet med de tidigare studierna ifall nedskrivande foretag skiljer sig at vad det galler
kapitalstruktur och bolagsstyrning samt ifall de anvander sin goodwill for vinstmanipulering.
Baserat pa tidigare genomforda studier kommer vi utéver vara hypoteser dven inkludera ett
antal kontrollvariabler som kan tdnkas uppvisa samband med goodwillnedskrivningar.

3.1. Kapitalstruktur
Nar vi talar om kapitalstruktur menar vi i var studie dels foretagets nedskrivningskapacitet

genom fritt kapital i form av kassa, och dels foretagets skuldsattningsgrad. Vi tror att ett
samband kan ses genom att foretag med stor andel fritt kapital har en storre
nedskrivningskapacitet och darmed ocksa en storre benagenhet att skriva ned. Detta &r helt i
linje med studien av Cotter et al. (1998) som i sin studie finner belagg for att ett foretag med
en storre kassa lattare kan absorbera effekterna av en nedskrivning, vilket diskuterades i
foregaende kapitel. Tanken bakom skuldsattningsgraden ar den att foretag med hog
skuldsattningsgrad borde vara mindre benagna att rapportera en goodwillnedskrivning da de
antingen som Riedl (2004) och Beatty och Weber (2006) diskuterar, riskerar att bryta mot
lanevillkoren eller da hogt belanade foretag ar under striktare bevakning fran langivarna,
enligt Strong och Meyer (1987). Detta ger oss foljande hypoteser att testa:

Hla: foretag som har en hég nedskrivningskapacitet ar mer bendgna att rapportera

nedskrivningar av goodwill

Hib: foretag som har en lag skuldsattning &r mer bendgna att rapportera

nedskrivningar av goodwill

3.2. Vinstmanipulering
Med vinstmanipulering menar vi hér huruvida ledningen utnyttjar det utrymme for

subjektivitet som redovisningsstandarden ger. Diskussionen kring vinstmanipulering har sina

rotter i agentteorin. Som ndmnts tidigare kan en foretagsledning ha incitament som dar helt
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skilda fran aktiedgarnas intressen. Genom att manipulera vinsten kan en foretagsledning
uppvisa ett resultat som ger en viss bild av foretaget som kanske inte stimmer helt éverens
med verkligheten. Foretagsledningen kan exempelvis ha privata incitament att maximera
resultatet pa kort sikt for att kunna utnyttja eventuella optionsprogram.

Fokus nar det galler vinstmanipulering kommer ligga pa stalbad och
resultatutjamning, da det &ar tva typiska metoder for vinstmanipulering. Som tidigare
diskuterats menar Zucca och Campbell (1992) i sin studie att foretag kan genomfora ett
stalbad med syfte att signalera till marknaden att nya battre tider ar att vanta framover. Vidare
menar forfattarna att resultatutjamning kan ske genom nedskrivningar da den faktiskta vinsten
ar hogre an den forvantade och ledningen onskar signallera stabilitetet till marknaden. Som
en direkt foljd av stalbad och resultatutjamning kommer ocksa byte av verkstéllande direktor
testas som en del inom vinstmanipulering eftersom ett stalbad ofta sker i samband med ett
ledningsbyte (Elliot & Shaw, 1998; Francis et al., 1996; Strong & Meyer, 1987). Alltsa
kommer vi testa foljande hypoteser:

H2a: foretag som har ett ovanligt hogt respektive lagt resultat ar mer bendgna att

rapportera nedskrivningar av goodwill

H2b: foretag som nyligen genomfort ett byte av verkstallande direktdér ar mer bendagna

att rapportera nedskrivningar av goodwill

3.3. Bolagsstyrning
Inom agentteorin finns en konflikt mellan féretagsledningen och aktiedgarna. Nar

foretagsledningen verkar i en svagt 6vervakande miljo ges ett storre utrymme att anvénda de
subjektiva beddmningar som ligger till grund for goodwillnedskrivningar i ett
vinstmanipulerande syfte. Bolagsstyrningen &r ett medel for att liera foretagsledningens och
aktieagarnas intressen och det har genom studier darfor pavisats bolagsstyrningen betydelse
for ekonomisk korrekta nedskrivningar av goodwill (AbuGhazaleh et al., 2011; Verriest &
Gaeremynck, 2009). En stark bolagsstyrning och goda interna kontroller begrénsar darmed en
foretagslednings frihetsgrader vid ett nedskrivningsbeslut och ger istéllet incitament att
tillgodose marknaden med privat information om framtida kassafléden (AbuGhazaleh et al.
2011). Bolagstyrningen kommer testas med foljande hypotes:

H3: foretag med en stark bolagsstyrning ar mer bendgna att rapportera

nedskrivningar av goodwill som speglar en ekonomisk vardeminskning
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4. Metod

| kapitel fyra tar vi steg for steg upp den metod vi har anvént oss av i var studie. Tanken ar att
ge lasaren en sa pass tydlig beskrivning av var metodik, att en replikerande studie utan
problem ska ga att genomfora med hjalp kapitel fyra. Utdver en detaljerad beskrivning av
studiens tillvagagangssatt, aterfinns aven en diskussion kring studiens kredibilitet.

Denna studie dmnar undersoka vad som driver de svenska borsnoterade foretagens
nedskrivningsbeslut genom att besvara fragor angaende kapitalstruktur, ledningens incitament
och bolagsstyrning. Detta gor vi genom att jamfora foretag som nedskrivit sitt
goodwillinnehav med féretag som redovisar goodwill men vars nedskrivningsprovning inte
pavisat en vardeminskning. Idén ar att kunna oka kunskapen for intressenter om goodwill-
posten och vad som driver ett foretags nedskrivningsbeslut. Saledes & malet med denna
uppsats att kunna hitta sérskiljande karaktéristika mellan foretag som har genomfort en
nedskrivning och de som inte genomfort en nedskrivning. Detta ska uppnas genom att samla
in ett tillrackligt omfang av data som skall ligga till grund for genomférandet av statistiska
berdkningar vilket slutligen var diskussion kommer att baseras pa.

Eftersom var studie bygger vidare pa tidigare forskning och liknande studier har
genomforts tidigare pd andra marknader finner vi det lampligt att anvanda oss av en deduktiv
strategi. Utgangspunkten for vart syfte tas darmed i teoretiska resonemang for att samla in
empiri for att komma till en slutsats ifall vara forvantningar Overensstaimmer med
verkligheten. Detta val tillater oss att jamfcra vara resultat med tidigare forskning och kunna
dra slutsatser baserade pa existerande teoretiska resonemang, vilket ar en strategi som lampar
sig battre an den induktiva eftersom det inte vore meningsfullt att forutsattningslost ga ut i
verkligheten och samla information nar teoretiska standpunkter redan existerar.

Eftersom vart syfte ar att testa ett antal olika hypoteser pa ett angivet urval lampar sig
den kvantitativa metoden battre &n att ta ett kvalitativt perspektiv eftersom en fordel med att
valja en kvantitativ ansats gentemot en kvalitativ ar att det gar att generalisera fran ett urval
till en population med en hog grad av sékerhet (Jacobsen, 2002).

4.1. Urval och avgransning
Urvalet som ligger till grund for var studie ar de foretag som &r noterade pa NASDAQ OMX i

Stockholm. Studien avgransades till att innefatta endast foretag som é&r listade pa Large Cap
och Mid Cap (se tabell 5.1). Vi valde att exkludera Small Cap pa grund av svarigheten att
samla in nodvandig information som lag till grund for de variabler som vi anvande oss av i

var studie. Vidare exkluderades banker och andra finansiella institutioner for att gora vart
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resultat jamforbart med tidigare forskning. Darefter exkluderas dven foretag som inte hade
redovisat nagot innehav av goodwill per arshasis ifall de under samma ar inte skrev ned hela

goodwill-posten.

4.1.1. Val av tidsperiod
Det urval av data som ligger till grund for var studie stracker sig mellan aren 2005 och 2010.

Av jamforbarhetsskal begransar sig studien till endast sex ar eftersom IFRS infordes som
redovisningsstandard for alla borsnoterade foretag i EU fran och med den 1 januari 2005.
Inforandet av IFRS medforde patagliga forandringar av reglerna hur goodwill skall redovisas
vilket medfor att en langre tidsperiod av data for det forsta inte vore meningsfull och for det
andra inte skulle vara i symbios med syftet med denna uppsats att undersoka vad som driver
de svenska bdrsnoterade foretagens nedskrivningsbeslut nar [IFRS tillampas som

redovisningsstandard.

4.1.2. Bortfall
Vart urval bestod av 370 observationer efter att ett fatal foretag exkluderades fran studien da

deras redovisning av goodwill-posten inte var tillracklig for att samla in de data som krévdes
for var studie. Ett fatal foretag redovisar narmare bestamt inte goodwill-posten separat fran
ovriga immateriella tillgangar nar det galler nyforvarv och vi valde darfor att inte inkludera
dessa foretag pa grund av risken att det kan snedvrida resultatet. For att dessutom fa ett
resultat som &r jamforbart med tidigare genomforda studier inom omradet valde vi att

exkludera banker och andra finansiella bolag fran analysen.

4.2. Databehandling
Var studie innefattar bade priméar- och sekundardata. De sekundérdata som anvéndes i var

studie hamtades fran Thomson Reuters Datastream. Var studie innefattade &dven mer
kvalitativa matt vars data hamtades manuellt fran urvalsgruppens arsredovisningar och
bolagsstyrningsrapporter for aren 2005 till 2010, vilket kom att utgora studiens priméardata.
For att kunna testa vara fyra hypoteser har vi med hjélp av vara insamlade data
konstruerat ett stort antal variabler som anvéndes for att kunna testa de uppstéllda
hypoteserna. Nedan foljer en forklaring till de variabler som anvandes och hur dessa

berdknades.

23



GWN
GWN é&r den beroende variabeln i var studie och definieras som goodwillnedskrivning 6ver
balansomslutningen for aret t — 1. Data som ligger till grund for berdkningen har hamtats fran

Datastream.

KAP

KAP definieras som kontanter och kortsiktiga placeringar 6ver balansomslutningen och
anvands som ett matt for nedskrivningskapaciteten. Enligt Cotter et al. (1998) forvantas den
vara positivt korrelerad med goodwillnedskrivningar eftersom stérre interna medel begrénsar

den negativa effekten av en nedskrivning.

SKULD
Variabeln SKULD ér ett matt pa foretagens skuldsattningsgrad och har beraknats genom att

dividera totala skulder med balansomslutningen vid slutet av aret t — 1.

BAD

Variabeln BAD é&r ett matt pa stalbad. Liksom AbuGhazaleh et al. (2011) och Francis et al.
(1996) ar den lika med forandringen i EBIT fran t till t — 1 dividerat med balansomslutningen
for t — 1 ifall denna fordndring & mindre &n industrimedianen av negativa varden annars tar
variabeln vardet 0. Ett foretag som redovisar en lagre vinst an forvantat tenderar att ta tillfallet
i akt och skriva ned sina tillgangar for att undvika att belasta framtida resultat och darfor

forvéntar vi oss en negativ korrelation med den beroende variabeln.

UTJAMNING

UTJAMNING ar ett matt pa vinstmanipulering i form av resultatutjiamning. Variabeln &r lika
med forandringen i EBIT fran t till t — 1 dividerat med balansomslutningen for t — 1 ifall
denna forandring ar stérre an median en av positiva varden. Om forandringen & mindre an
median tar variabeln vardet 0. Enligt resultatutjamningsteorin forvantas foretag skriva ned
sina tillgdngar nar dess resultat ar oforvantat bra. Vi forvantar oss darmed att UTJAMNING é&r

positivt korrelerad med den beroende variabeln.
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AVD

AVD é&r en binér variabel som antar vérdet 1 ifall foretaget har bytt verkstéllande direktor
under rakenskapsaret och 0 ifall inget byte har skett. Med stod i flertalet tidigare studier som
diskuterats i foregaende kapitel forvantar vi oss en positiv korrelation med den beroende

variabeln.

OBE

OBE ar en kvot som beskriver andelen oberoende ledamdter i styrelsen. Informationen ar
insamlad fran respektive foretags arsredovisningar och en ledamot skall varit oberoende bade
till aktiedgarna och till foretaget for att raknas som en oberoende styrelseledamot i var studie.
Enligt AbuGhazalen et al. (2011) skall antalet oberoende styrelseledamdter minska
foretagsledningens frihetsgrader att agera for sitt eget gottfinnande och dédrmed 6ka graden av
korrekta nedskrivningar varvid vi forvantar oss en positiv korrelation med den beroende

variabeln.

OBEAKTIER

Variabeln definieras som de oberoende styrelseledaméternas aktieinnehav i foretaget dividerat
med totala antalet utgivna aktier. Informationen om aktieinnehavet har hamtats manuellt fran
respektive foretags arsredovisningar och totala antalet utgivna aktier har erhallits fran
Datastream. Med stdd i agentteorin menar Jensen (1993) att oberoende styrelseledamdter som
innehar aktier i foretag tros ha starkare incitament att 6vervaka ledningen och dess beslut,
vilket bidrar till minskade agentkostnader. Vi forvéantar oss darmed en positiv korrelation med
den beroende variabeln.

MOTEN

MOTEN é&r en variabel som beskriver styrelsens aktivitet under respektive rakenskapsar i form
av antal styrelsesammantraden. Uppgifterna om antal sammantraden har hamtats fran
arsredovisningarna samt foretagens bolagstyrningsrapporter. Enligt AbuGhazaleh et al.
(2011) &r det ett viktigt matt for att mata styrkan av styrelsens dvervakande av foretagets
verksamhet och vi forvéntar oss ddrmed att antal styrelsesammantraden &ar positivt korrelerat

med goodwillnedskrivningar.
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STORLEK
Variabeln ar ett matt pa foretagets storlek och definieras som logaritmen av féretagets
omsattning for ar t. Saval Beatty och Weber (2006) som Zang (2008) har hittat belagg for att

storleken pa ett foretag har betydelse nér ett nedskrivningsbeslut skall tas.

BONUS

BONUS ér en binér variabel som tar vérdet 1 ifall den verkstallande direkt6ren har mottagit en
rorlig ersattning under rakenskapsaret och 0 ifall ingen rorlig ersattning har betalts ut.
Informationen har hamtats fran noterna i respektive foretags arsredovisningar. Enligt
Ramanna och Watts (2011) ar den rorliga erséttningen ofta knuten till foretagets redovisade
vinst och en verkstallande direktoér som har en bonus knuten till vinsten & mindre benégen att
vidta atgarder som direkt paverkar resultatet sasom en goodwillnedskrivning. Darfor forvantar

vi 0ss att BONUS &r negativt korrelerat med goodwillnedskrivningar.

KASSA

Antal kassagenererande enheter ar en bindr variabel som tar vardet 1 om foretaget fordelar sin
goodwill pa flera kassagenererande enheter och vardet 0 ifall de fordelar sin goodwill pa
endast en enhet. Informationen for att faststélla antal kassagenererande enheter har samlats in

genom att studera noterna i foretagens arsredovisningar.

BTM
Book-to-market (BTM) berdknades som det bokforda aktiekapitalet genom marknadsvérdet av
eget kapital. Variabeln behandlar hela foretaget som en kassagenererande enhet och forvantas

vara positivt korrelerad med den beroende variabeln .

RANTABILITET

RANTABILITET vid slutet av t — 1 beridknades genom att dividera foretagets EBIT fore
nedskrivning med balansomslutningen och &r ett matt pd foretagets tidigare prestation.
Foretag som presterar samre forvantas att i hogre grad skriva ned sitt goodwillinnehav och vi

forvantar darmed att RANTABILITET ar negativt korrelerad med den beroende variabeln.
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AOMS

Variabeln definieras som skillnaden i omséattning mellan t och t — 1 och &r ett matt pa
foretagets bruttoprestation. Likt RANTABILITET som ocksa ar ett prestationsmatt forvéntas
lagpresterande foretag skriva ned sitt goodwillinnehav i stérre utstrackning an andra foretag.

Vi forvantar oss darmed en negativ korrelation till den beroende variabeln.

GWTA

Variabeln definieras som redovisad goodwill over balansomslutning for aret t — 1 och
forvéantas vara positivt korrelerad med den beroende variabeln eftersom foretag som har ett
stort goodwillinnehav &r mer utsatt for nedskrivningsprovningar. Dessa foretag forvantas

saledes skriva ned sitt innehav i storre utstrackning.
Var regressionsmodell far darmed foljande ekvation:
GWN= a + BiKAP + B2SKULD + [3BAD + BsUTJAMNING + BsAVD + [sOBE

+ 7 OBEAKTIER + BsMOTEN + BoSTORLEK + [10BONUS + [B1:KASSA
+ B12BTM + B13RANTABILITET + B1.AOMS + B1sGWTA + &

27



[ronuoy| + I =1 Sungnjsuosunpg /* |j1mpoox) [[IMPOOS PeSTAOPY FIMD
[[onuoy] - I =3 Zupgnjswosunpg / (T —* Suupnsui() — 3 Suppsii)) SULIPURIOSSUTUNRSW() SOV
[[onuoy] - I =2 Bunynjswosunpg /* [199 reyrdey 1032 ed JoNqiqeIiuey 771 TTVINFY
onuo i o Y IeuI-0)-300 "
OO - AD 3p.DA 11QS0g / 12 IPIADYPIYD A JOPADASPOUYAD 1% 1008 NLd
[ronuoy| + I9J9YUS SpURIISUSFRSSEY [RIUY I9)9YUR SpURIdISUIFRSSEY [eIUY FSSFY
() STeUUR TUSIQINIIP SPUB[[RISHISA USP [[1} N )
OO - S)[e1oq Jey SuruyesIa SI[I0I [[eJI [ JopIBA IB) WOS [dqBLIBA JRUTY TOPIRIP SPUETIEISHIAA ([ SUTHESTT SANOE
[ronuoy| + P Sunygn]suosun|pg Ae UULIRS0] Y3[101sS5RIAI0 I NATIOIS
¢H + UBPD.UDUIUDSDS]2.AA]S [DIUF USPRIURTUIURSIS[IIAIS [BIUY NAIONW
c AOLD ABlPuUIRLE ,
tH N DUALSIN JJDIO ] / ADL2UUIBLIND S.42]QUIDP2 DS [2.4A]S apU20.12q() SI9JQUIBPI[ISRIAIS 9pU0IqQ0 YALAVILO
¢ AAQUIDP2[2S [2.4:0S I2]0WIBPATASTRIAIS aPUR0I2Q0 TRIUY
tH N [PIUD JIDIO] / 421 QUIDP2]S]2.1A]S BPUD0.L2GO [DIUF 1OTIEPRTeS] P 40 1Y 740
() STeUUR “)Io3S Iet] IO :
acH - SPURT[RISHISA AR )AQ [[e]T [ JoPIBA IB) WOS [dqBLIBA JRUTY TOP[RIP SPUETIEISIAA AC AH aav
( STeuue ‘uspIeA eANISOd AB
erH + UQURTPAWLISTIPUT UR 21IQ]S T8 NP [[eJi [ — Sungnjsuiosunpg Summughmsurp  HONINAFLLN
/(172 1194 —* 11§7) 19PTeA Te) WOS [SqeLIBA TRulg
() STEUUR “USPIBA BATJBSAU AR
erH - UQURIPAWLIISNPUT UR AIPUTW T8 BYRP [[eJ1 [ —¢ Sunynjsuosuvpg peqrels arg
/(172 1194 —* I1g7) 19PIeA Te} WOS [dqeLIBA TRulg
qIH - I =7 Sungnjswosunpg ;/* 1apnys v3ysLysupy PRISSSUIUNRSPINYS anys
BIH - I =1 Bunynjsuwosun|pg /* [apaut Dprayl] 120 DSy 10110 deYSSUTUALL{SPIN d¥Fy
I =31 Bungnjsuwosunpg /3 SUIUALLYSPAU]JIMPOOL) SUTUAL{SPAU[[IMPOOD) NAD
sa]0dA] U202] Sunyp.i) SuaLLisag [2qLiD |
IDIUDALQ

BISI[[3QRIEA “T'F [[9qeL

28



4.3. Kredibilitet
Né&r man talar om en studies kredibilitet, eller trovérdighet, kan man dela upp denna diskurs i

begreppen reliabilitet (tillforlitlighet), validitet (giltighet) och objektivitet. Nedan redogors for
vart och ett av begreppen i forhallande till var studie. Vi diskuterar aven kritik i forhallande

till vara kallor i sista delen av kredibilitetsavsnittet.

4.3.1. Reliabilitet
Den storsta felkdllan vi &r exponerade mot ar eventuella misstag vid manuell kodning och

insamling av data i Excel. Nar information samlas in genom granskning av arsredovisningen
och darefter manuellt skrivs in i Excel, exponeras vi helt klart mot en risk att den manskliga
faktorn ger upphov till felkodning. Dock har vi i den man det ar mojligt dubbelkollat variabler
som byte av verkstallande direktor gentemot andra kéllor &n endast arsredovisningen, sasom
diverse affarstidningar pa internet. Det &r hur som helst var uppfattning att var insamlade data
ar av en sa pass hog reliabilitet att en eventuell utomstdende part som amnar utfora en

replikerande studie hade erhallit samma data som den vi har arbetat med.

4.3.2. Validitet
Den interna giltigheten i insamlandet av information till var studie finner vi vara véldigt hog

da vi har vi anvant oss av foretags arsredovisningar samt Datastream for att samla in vara
data. Bada dessa typer av kallor anser vi vara kallor som ger oss riktig och tillforlitlig
information, i den man att redovisningen ar séa pass valreglerad som den ar i Sverige. Géllande
om vara kéllor kan anses vara de ratta kdllorna, kan man stélla sig motfragan hur vi skulle gatt
till vaga for att samla in nédvandig data om vi inte valt att granska arsredovisningar och
hamta information fran Datastream. Det enda mdjliga alternativet skulle troligen vara att
genomfora intervjuer med ledande personer inom respektive foretag — vilket genast blir
orealistiskt att genomfora med tanke pa det stora antalet foretag vi har valt att inkludera i
studien. Den externa giltigheten & andra sidan syftar till huruvida studiens resultat kan
generaliseras, studiens Gverforbarhet med andra ord (Jacobsen, 2002). D& samtliga tidigare
studier vi har studerat infor genomférandet av var studie har anvant sig av multipel
regressionsanalys, kan vi argumentera for att vi anvander oss av en val beprévad
forskningsmetod for vart andamal. Da var metod i sin helhet bygger pa hur tidigare forskning
har designats, sdsom Francis et al. (1996) och AbuGhazaleh et al. (2011), borde studiens
validitet styrkas yterliggare nagot.
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4.3.3. Objektivitet
Som forfattare av studien &r det latt att man redan i forvég har en ide eller 6nskan om vilket

typ av resultat man vill uppna, genom att vi redan har last en stor mangd tidigare studier och
teori inom omradet. Vi har givetvis tagit detta i beaktning nar vi genomfort studien i hopp om
att lyckas neutralisera vara forvantningar och forhoppningar i storsta méjliga man. Da vi ar
val medvetna om vilken svarighet det kan innebéra att forbli objektiv syftar detta stycket till
att informera lasaren om den eventuella risken som kan féreligga i studien géllande dess
objektivitet. For det forsta skall det niamnas att vi inte har gjort denna studie at nagon
uppdragsgivare, vilket gor att vi inte ar paverkade att fabricera ett resultat eller analysera
resultatet ur en speciell synvinkel for att tillgodose en uppdragsgivares intresse. For det andra,
eftersom detta ar en kvantitativ studie som bygger pa statistiska utrakningar ar vi i viss man
skyddade fran eventuella feltolkningar av svar. Ifall en kvalitativ metod hade anvants istallet
och empirin hade byggt pa intervjuer hade vi varit exponerade mot snedvridningar i mycket
storre utstrackning da saval miljon som typen av fragor och sattet dessa stalls pa kan paverka
studiens objektivitet. De statistiska utrédkningar som genomforts blir desamma oavsett miljo
eller forfattare sa lange samma modell och data anvands. Med andra ord har var studie en

mycket hog replikerbarhet.

4.4, Kallkritik
En stor del av vara data ar insamlade fran foretagens arsredovisningar. Som tidigare namnts ar

det var uppfattning att de svenska borsnoterade bolagens arsredovisningar ar av stor
tillforlitlighet. Vi &r dock medvetna om att det givetvis finns en risk att bolagen valjer
redovisning med ett visst matt av objektivitet, i den man lagarna tillater. Det ska dock papekas
att revisorer har granskat arsredovisningarna tidigare och darmed anser vi som forfattare att
dessa data ar sa pass tillforlitliga att de lampar sig val till var studie. Vidare bor aven data
insamlad fran Datastream tas i beaktning da vi diskuterar kallkritik. I var studie har vi anvant
oss av Thomson Reuters Datastream. Da denna databas kan klassas som en av virldens
framsta databaser for insamlande av finansiell information ar det var uppfattning att de data vi

erhallit genom Datastream &r av stor tillforlitlighet.
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5. Resultat och analys

| kapitel 5 presenteras och analyseras resultatet av var dataanalys. Forst presenterar vi vara
data med hjalp av beskrivande statistik for att sedan redovisa och analysera resultatet fran
regressionsanalyserna.

5.1. Beskrivande statistik
| tabell 5.1 visas urvalsgruppen vars data ligger till grund for den univariata och den

multivariata analysen. Vart resultat baseras pa ett urval bestdende av sammanlagt 71
nedskrivningshandelser av totalt 370 méatpunkter utspritt mellan aren 2005 och 2010. Tabell

5.1 ger &aven en Overblick over hur nedskrivningshandelserna var fordelade Over tid.

Tabell 5.1. Oversikt av urval

Totalt antal Nedskrivande Icke-nedskrivande

Ar foretag™ foretag foretag
2010 73 11 62
2009 72 15 57
2008 70 11 59
2007 63 10 53
2006 54 11 43
2005 38 13 25
Totalt 370 71 299

* = totalt antal foretag pa Large Cap och Mid Cap med goodwill pa
balansrakningen under aktuellt ar. Small Cap, banker och finansiella
foretag samt foretag med otillracklig information i arsredovisningar eller
bolagstyrningsrapporter &r exkluderande

Tabell 5.2 visar en korrelationsmatris innehdllande samtliga variabler som anvénds i
regressionsmodellerna, samt variablernas signifikansniva. Ur denna tabell kan vi utlasa att
korrelationen for variablerna BAD, AVD, OBE, MOTEN och GWTA alla &r signifikanta pa 5-
procentsnivan med den beroende variabeln GWN. Dessutom &r de variabler som anvands for
respektive hypotes inte korrelerade med varandra eller med de kontrollvariabler som anvands
Den hogsta korrelationen mellan tva variabler finner vi mellan BAD och GWN (-0,6718).
Darmed finner vi inga tecken pa att multikollinearitet skulle vara nagot problem i var studie.
Tabell 5.3 visar en sammanstélining av beskrivande statistik for studiens variabler. Ett
t-test har genomforts pa variablernas medelvarden och resultatet kan utlasas i den hogra
spalten i tabell 5.3. Starkast signifikant skillnad 1 medelvarden mellan ett
nedskrivningsforetag och ett icke-nedskrivningsforetag finner vi for variablerna BAD, KASSA

och BTM som alla &r signifikanta pa 1-procentsnivan. Vidare visar vart resultat att
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variablerna KAP, AVD och RANTABILITET &r signifikanta pd 5-procentsnivan medan
SKULD och AOMS ér signifikanta pa 1-procentsnivan.
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5.2. Multivariat analys

Nedan foljer en redovisning av resultaten fran de regressionsanalyser vi har genomfort i var
studie. Forst presenteras studiens resultat genom den logistiska regressionen. Darefter
presenteras tobitregressionens resultat med fokus pa vilka skillnader denna uppvisar jamtemot
den logistiska regressionen. Vi analyserar dérefter eventuella skillnader Mid Cap och Large
Cap emellan genom att kora separata regressioner pa respektive segment.

5.3. Resultat och analys av den logistiska regressionen

Tabell 5.4. Resultat fran den logistiska regressionen

Forvantat Standard-
Variabel tecken  Koefficient avvikelse z p>z
KAP - -2,0085 1,6858 -1,1914 0,2335
SKULD ? -2,5545 1,1286  -2,2634  0,0236**
BAD - -6,5835 3,0603 -2,1513  0,0315**
UTJAMNING + -0,4158 3,5315  -0,1177 0,9063
AVD + 0,8214 0,3881 2,1165 0,0343
OBE + -0,4366 0,7481  -0,5836  0,5595
OBEAKTIER + -6,2893 8,4208  -0,7469 0,4551
MOTEN + 0,0010 0,0434 0,0227  0,9819
STORLEK + 0,0391 0,0983 0,3975 0,6910
BONUS + 0,1308 0,4025 0,3251 0,7451
KASSA + 1,5977 0,7964 2,0061 0,0448**
BTM + 0,0142 0,0435 0,3271  0,7436
RANTABILITET - -3,9321 2,1776  -1,8057 0,0710*
AOMS - 0,3362 0,7923 0,4243 0,6713
GWTA + 0,4459 0,7529 0,5923  0,5537
Konstant -2,5707 18978 -1,3545 0,1756
McFadden R 8,15 %
LR statistik 29,486
Prob(LR stat.) 0,014

Tabell 5.4 visar resultatet fran den logistiska regressionen baserat pa ett urval pa 370 foretag, varav
71 nedskrivningsforetag och 299 icke-nedskrivningsforetag. Se &ven Appendix 8

* markerar signifikans pa >0.1-nivan
** markerar signifikans pa >0.05-nivan
*** markerar signifikans pa >0.01-nivan

Tabell 5.4 visar resultatet fran den logistiska regressionen i var studie med en

determinationskoefficient pa 8,15 procent. Det laga vardet gor att vi kommer tolka resultatet
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och senare dra slutsatser med forsiktighet. En determinationskoefficient pa 8,15 procent
skiljer sig dock inte i nagon stor utstrackning fran tidigare forskning av exempelvis Francis et
al. (1996) och AbuGhazaleh et al. (2011), da deras regressionsanalyser bygger pa ett liknande

varde.

5.3.1. Hypotes Hla och H1b
For hypotes Hla finner vi att skuldsattningsgraden SKULD i ett foretag &r negativt korrelerat

och signifikant pa 5-procentsnivan (Z = -2,2634) medan for hypotes H1lb finner vi ett
negativt icke-signifikant samband mellan nedskrivningskapaciteten KAP och formagan att
ataga sig goodwillnedskrivningar (Z = —1,1914). Detta tyder pa att foretag med lagre
skuldsattning &r mer benédgna att skriva ned sitt goodwillinnehav an ett féretag med hdg
skuldsattning, vilket gor att vi kan acceptera hypotes Hla. Hypotes H1b forkastar vi daremot
eftersom vart resultat indikerar att nedskrivningskapaciteten inte ar en signifikant férklarande
variabel for nedskrivningsbeslutet.

Precis som forutspaddes kan vi uppvisa ett negativt signifikant samband mellan ett
foretags vilja att nedskriva sitt innehav av goodwill och dess skuldsattningsgrad. A ena sidan
bekraftar detta resultaten i studierna av Beatty och Weber (1996) och Riedl (2004) som menar
att foretag med hogre skuldsattning innehar en storre press fran langivare i form av lanevillkor
som gor foretagsledningen mindre angelagna att ataga atgarder som skulle kunna innebéra ett
brott mot dessa lanevillkor. Vart resultat for Hypotes Hla star dock & andra sidan i kontrast
till AbuGhazaleh et al. (2011) som inte finner att skuldsattningsgraden skulle ha nagon
paverkan vid ett nedskrivningsbeslut.

Déremot finner vi inget beldgg for att ett foretags likvida medel skulle vara en faktor
som paverkar nedskrivningsbeslutet i nagon stérre utstrackning. Darmed star vart resultat i
kontrast till Cotter et al. (1998), som finner att foretag med stor kassa i storre utstrackning
skriver ned sin goodwill. Férmagan att kunna absorbera en nedskrivning och saledes minska
effekten av en sadan genom att vara mer likvid har ingen signifikant paverkan vid
goodwillnedskrivningar enligt var studie. Detta resultat skiljer sig fran studien av Cotter et al.
(1998) som menar att foretag med en mer riskfylld tillgdngsmix och som darmed tvingas halla
mer likvida medel for att sdkra den l6pande verksamheten skulle vara mer bendgna att

nedskriva sitt goodwillinnehav.
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5.3.2.  Hypotes H2a och H2b
Likt vara forvantningar i H2a och H2b finner vi stod for att bade stalbad och

resultatutjgmning &r negativt respektive positivt korrelerat med goodwillnedskrivningar.
Déremot &r endast BAD en signifikant variabel for att forklara uppkomsten av en
nedskrivning (Z = —2,1513) medan UTJAMNING ér icke-signifikant (Z = 0,4444), vilket gor
att vi endast delvist kan acceptera hypotes H2a eftersom vart resultat endast ger signifikant
stod at att foretag som uppvisar ett oforvantat daligt resultat mer sannolikt skriver ned sin
goodwill. For den andra hypotesen H2b finner likt férvantat att A4VD &r positivt och
signifikant (Z = 1,9689) och hypotesen kan darmed accepteras.

Vart resultat for H2a tyder pa att foretagen i fraga kan anvanda sig av de nuvarande
redovisningsprinciperna i ett vinstmanipulerande syfte vilket bekréftar tidigare forskning av
AbuGhazaleh et al. (2011), Elliot och Shaw (1998), Strong och Meyer (1987) och Zucca och
Campbell (1992). Med anledning av vart resultat fran den logistiska regressionen finns det
anledning att missténka att ett agentbaserat problem kan vara en forklaring till detta fenomen.
Foretagsledningar kan med andra ord utnyttja att de innehar privat information om framtida
kassafloden och vid ett finansiellt svagt ar kan det ges utrymme at att strategiskt
dverdimensionera nedskrivningen nar resultatet anda ar pa en lagre an historiska nivaer och
genomga ett stalbad.

Likt tidigare studier finner vi dessutom stod for att ett byte av verkstallande direktor ar
en faktor som foreligger ett nedskrivningsbeslut av goodwill vilket &r i linje med tidigare
forskning av AbuGhazaleh et al. (2011), Ahmed och Roush (2002), Elliot och Shaw (1998),
Francis et al. (1996) och Strong och Meyer (1987). Ur detta resultat kan det urskiljas tva
rimliga forklaringar till att ett sadant byte i foretagsledningen paverkar nedskrivningsbeslutet.
A ena sidan kan de svenska verkstillande direktdrerna vara obenagna att skriva ned
goodwillinnehav som de sjalva varit med att forvdrvat. A andra sidan kan en nyanstalld
verkstéllande direktor se en 6ppning genom en nedskrivning till att sdnka referenspunkten
mot vilken dennes prestation kommer matas mot vid uppkommande ar.

Vi finner daremot i kontrast till AbuGhazaleh et al. (2011), Elliot och Shaw (1998)
och Strong och Meyer (1987) inte ndgot tecken pa att foretag anvander sig av en nedskrivning
i ett resultatutjamnande syfte. Resultatutjamning sker dock nar det verkliga resultatet ar battre
an det forvantade resultatet och en mojlig forklaring till vart resultat skulle darmed kunna vara
att den valda tidsperioden stracker sig 6ver en period av stor ekonomisk osékerhet och med en

stor spridning i resultatniva.
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5.3.3.  Hypotes H3
Vi finner inget stod for var tredje hypotes H3 att en stark bolagsstyrning skulle vara

forknippat med en minskad grad av frihet for en foretagsledning vid ett nedskrivningsbeslut.
Variablerna for H3 ar alla icke-signifikanta. Aven om vi finner som forvantat att
OBEAKTIER é&r positivt korrelerat med den beroende variabeln &r detta samband icke-
signifikant i den logistiska regressionen. Dessutom finner vi motsatt till var forvantan i H3 att
bade OBE och MOTEN har ett negativt samband med ett nedskrivande féretag d&ven om dessa
samband likt de andra matten for bolagsstyrning ar icke—signifikant.

Till skillnad fran AbuGhazaleh et al. (2011) finner vi med andra ord inga belagg for
att en stark bolagstyrning skulle vara en relevant forklaring till att foretagsledningars utrymme
att agera efter egen agenda begransas och att bolagsstyrning istéllet skulle ge mer korrekta
nedskrivningar. Styrelsesammansattning i form av antal oberoende ledamoéter kan utifran vart
resultat inte forklaras vara en bakomliggande faktor som paverkar huruvida nedskrivningar
skots pa ett korrekt sétt eller inte., vilket star i kontrast till tidigare forskning av AbuGhazaleh
et al. (2011) samt Verriest och Gaeremynck (2009).

Utifran detta resultat kan vi till skillnad frdn AbuGhazaleh et al. (2011) inte dra nagon
slutsats om att foretagsledningar anvander sig av redovisningstandarden for att slussa vidare
privat information till marknaden istallet for att d4gna sig at vinstmanipulerande atgarder utan

vart resultat tyder snarare pa motsatsen.

5.3.4.  Kontrollvariabler
Avslutningsvis uppvisar tva av kontrollvariablerna signifikans. Antalet kassagenererande

enheter KASSA ar positivt korrelerat och signifikant (Z = 0,0822) och réntabiliteten
RANTABILITET é&r negativt korrelerat och signifikant (Z = 0,0664). Daremot finner vi inga
belagg for att varken foretagets storlek, skillnad i omséttning eller book-to-market skulle
kunna forklara motiven bakom ett nedskrivningsbeslut da samtliga av dessa variabler &r icke-
signifikanta. Dessutom finner vi inte heller att goodwillinnehavets relativa storlek eller
incitamentsprogram till den verkstéallande direktoren i form av en rorlig ersattning skulle vara
signifikanta orsaker.

Resultatet i var studie tyder pa att nedskrivningsforetag i stérre utstrackning presterar
samre dn icke-nedskrivnings foretag, vilket vi kan finna stod ifran av tidigare forskning
(AbuGhazaleh et al., 2011). Vidare sa kan det urskiljas att nedskrivningsforetags goodwill &r
uppdelade pa flera olika kassagenererande enheter i storre utstrackning an bland icke-
nedskrivningsforetag. Resultatet i var studie stodjer tidigare forskning av Verriest och
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Gaeremynck (2009) om att goodwillinnehavets varde blir mer sarbart vid flertalet
kassagenererande enheter eftersom en nedskrivning maste goras ifall det foreligger en
vardeminskning pa en sarskild och det inte &r tillatet att anvanda sig av en netto-baserad

metod som vid ifall endast en enhet redovisas.

5.4. Resultat och analys av tobitregressionen
Eftersom den logistiska regressionen endast urskiljer foretag utifran om de har genomfort en

nedskrivning eller inte, véljer vi dven att genomféra en tobitregression dér hansyn tas till
storleken pa en nedskrivning. Vart resultat blir da dven mer direkt jamforbart med tidigare
forskning eftersom tobitmodellen &ven anvands av exempelvis Francis et al. (1996) och
AbuGhazaleh et al. (2011). Till skillnad fran dessa studier valjer vi daremot att redovisa att
vara data tillfredsstéaller de viktiga antagande om homoskedasititet och icke-normalitet som
tobitmodellen bygger pa. Appendix 9 visar att feltermerna ar normalfordelade samt i
Appendix 10 finnes resultatet av BPG-testet som visar att heteroskedasticitet inte ar nagot

problem i var studie.

Tabell 5.5. Resultat fran tobitregressionen

Forvantat Standard-
Variabel tecken Koefficient avvikelse 4 p>z
KAP - -0,0356 0,0268 -1,33 0,1841
SKULD - -0,0359 0,0179 -2,00 0,0454**
BAD - -0,3774 0,0377 -10,02  0,0000***
UTJAMNING + 0,0035 0,0564 0,06 0,9509
AVD + 0,0102 0,0062 1,66 0,0976*
OBE + 0,0048 0,0118 0,41 0,6810
OBEAKTIER + -0,0939 0,1369 -0,69 0,4925
MOTEN + 0,0001 0,0007 0,20 0,8449
STORLEK + 0,0010 0,0015 0,66 0,5098
BONUS + 0,0032 0,0063 0,50 0,6148
KASSA + 0,0208 0,0104 2,00 0,0450**
BTM + 0,0007 0,0007 0,93 0,3522
RANTABILITET - -0,1010 0,0352 -2,87 0,0042***
AOMS - 0,0267 0,0116 2,31  0,0209**
GWTA + 0,0196 0,0116 1,69 0,0919*

Konstant -0,0627 0,0286 -2,19 0,0284

Tabell 5.5 visar resultatet fran tobitregressionen baserat pa ett urval pa 370 foretag, varav 71
nedskrivningsforetag och 300 icke-nedskrivningsforetag.
* markerar signifikans pa >0.1-nivan

** markerar signifikans pa >0.05-nivan
*** markerar signifikans pa >0.01-nivan
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Tabell 5.5 visar resultatet fran tobitregressionen i var studie. Viktigt att notera dr att som nyss
namnt att till skillnad fran den logistiska regressionen sa tar tobitregressionen hansyn till
storleken pa goodwillnedskrivningen eftersom den beroende variabeln GWN ger ett censurerat
binart utfall vid vardet 0. Skillnader i resultatet som erhalls modellerna emellan kan saledes
eventuell forklaras med att hansyn till storleken pa nedskrivningen tas.

5.4.1. Hypotes Hla och H1b
Tobitregressionen ger likt logistiska regressionen endast stod for var ena hypotes gallande

kapitalstruktur eftersom KAP inte visar nagot signifikant samband med nedskrivningsbeslutet
(Z =-1,33). SKULD ar dock &ven hér ett negativt korrelerat samband med en nedskrivning (Z
=-2,00).

Resultatet styrker var tes om att skuldsattningsgraden kan paverka ett foretags
formaga att genomfora en nedskrivning dven nar hansyn till storleken pa en sadan tas. Likt
vad som namndes tidigare sa minskar benagenheten att skriva ned goodwill ju hogre skuldsatt
ett foretag ar eftersom en sddan nedskrivning innebar en krympning av det egna kapitalet.
Déremot ar visar resultatet i tobitregressionen heller inget samband for
nedskrivningskapaciteten och ett nedskrivningsbeslut. Resultatet ger en antydan av
foretagsledningar inte ser hog likviditet som en motor for att driva ett storre
nedskrivningsbeslut, vilket gor att vi inte finner nagra belagg for resultatet i studien av Cotter
et al. (1998).

5.4.2. Hypotes H2a och H2b
Gallande vinstmanipulering finner vi ett liknande resultat som erhélls i den logistiska

regressionen. BAD ar som forvéntat negativt korrelerad och signifikant (Z = —-10,02) liksom
AVD ar positiv korrelerad och signifikant (Z = 1,66). Daremot &r dven har UTJAMNING mot
var forvantan negativt korrelerad och icke-signifikant.

Vart resultat fran tobitregressionen ger ytterligare stod at hypotes H2b och tyder pa att
en goodwillnedskrivning foregas av ett byte av verkstallande direktor, vilket bekraftar tidigare
studier av AbuGhazaleh et al. (2011), Ahmed och Roush (2002), Elliot och Shaw (1998),
Francis et al. (1996) och Strong och Meyer (1987). Gallande H2a ger tobitregressionen endast
stod for att en goodwillnedskrivning foregas av ett ovanligt lag resultat hos
nedskrivningsforetaget, det vill sdga resultatet pekar pa att foretagen i storre utstrackning

genomgar ett stalbad &n att anvanda goodwillnedskrivningar som ett medel for
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resultatutjamning. Resultatet ger aterigen starkt stod at att foretagen Gverdimensionerar
storleken pa en nedskrivning vid ett ovanligt l1agt resultat vilket bekréaftar tidigare forskning av
AbuGhazaleh et al. (2011), Strong och Meyer (1987), Elliot och Shaw (1988) och Ahmed
och Rousch (2002). Vart resultat om att foretagen inte agnar sig at resultatutjamning vid en
goodwillnedskrivning motsager daremot tidigare forskning av AbuGhazaleh et al. (2011),
Elliot och Shaw (1998) och Strong och Meyer (1987).

5.4.3. Hypotes H3
Tobitregressionen gav likt den logistiska regressionen inte heller stod for nagon av vara

bolagsstyrningsvariabler i den tredje hypotesen H3. OBE och OBEAKTIER é&r bada
korrelerade i fel riktning jamfort med vara forvantningar och dessutom icke-signifikanta.
Detsamma galler for MOTEN som &ven i denna regression ar icke-signifikant.
Resultatet gor att starker misstanken om att bolagsstyrning inte spelar nagon central roll vid
nedskrivningsbeslut pa den svenska marknaden vilket star i kontrast till tidigare studier av
bade AbuGhazaleh et al. (2011) och Verriest och Gaeremynck (2009) som menar att en
effektiv bolagsstyrning ger foretagsledningen begrénsat med frihetsgrader och istéllet slussar

vidare privat information till marknaden vid en nedskrivning.

5.4.4. Kontrollvariabler

Vad géller kontrollvariablerna finner vi en intressant skillnad gentemot den logistiska
regressionen. | var tobitregression finner vi att AOMS & mot var forvantan ar positiv
korrelerad och signifikant (Z = 1,95). Dessutom & RANTABILITET &ven hdr negativt
korrelerad och signifikant (Z = 3,26)

Anmarkningsvart ar att sdval RANTABILITET som AOMS ér signifikanta nir hansyn
till storleken pa goodwillnedskrivningen tas. D& bada variablerna ar matt pa foretagets
prestation borde man kunna dra slutsatsen att foretagets prestation som foregar
nedskrivningsbeslutet har nagon form av paverkan pa sjalva beslutet att skriva ned. Detta
samband blir alltsa starkare om hansyn till goodwillnedskrivningens storlek tas. AOMS har
positiv  korrelation vilket betyder att en oOkad forséaljning leder till Okade

goodwillnedskrivningar.

5.5. Ytterligare regressioner
For att testa hur robusta vara resultat fran saval tobitregressionen som den logistiska

regressionen ar genomfordes aven ytterligare tester pa vart urval. Forst och framst ska det
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papekas att det vore intressant att testa huruvida det foreligger skillnader per industri.
Eftersom nedskrivande foretag ar forhallandevis fa per ar (se tabell 5.1) &r en sadan studie inte
mojlig eftersom urvalet av foretag per industri skulle bli for liten. Tidigare studier av
exempelvis AbuGhazaleh et al. (2011) finner dessutom inga bevis for att det skulle
forekomma skillnader i mellan olika sektorer pa marknaden. Daremot har vi delat upp vart
urval efter storlek pa foretag for att se ifall det foreligger nagra skillnader emellan foretag
listade p4 NASDAQ OMX Large Cap och Mid Cap. Resultatet fran de olika testerna
presenteras i tabell 5.6.

For det forsta finner vi aven i dessa tester inga tecken pa att nedskrivningskapaciteten
skulle avsevart paverka nedskrivningsbeslutet, tvartemot vad som forutspaddes i Hla. Vi
finner med andra ord endast svaga bevis for att Cotter et al. (1998) resonemang att ett foretags
fysiska kapital i form av likvida medel inte skulle vara ett hinder for att skriva ned sin
goodwill. For hypotes H1b uppvisar vart resultat daremot en intressant skillnad.
Skuldsattningsgraden ar enbart en signifikant forklarande variabel for foretagen listade pa
Large Cap, medan vi inte finner nagot liknande samband for foretagen pa Mid Cap. Detta
innebdr att de storsta svenska foretagen i storre utstrdckning undviker att skriva ned sin
goodwill ifall de &r hogt belanade. En majlig forklaring till detta skulle kunna vara att storre
foretag &r under mer noggrann granskning av intressenter och en radikal minskning av eget
kapital skulle kunna vara mer uppseendevackande an for ett mindre foretag. Detta resultat
skiljer sig at fran tidigare studier sasom AbuGhazaleh et al. (2011) och Francis et al. (1996)
som inte finner nagot samband mellan nedskrivningar och ett foretags skuldsattningsgrad.

For det andra styrker resultatet var hypotes H2a att foretag som uppvisar ett onormalt
lagt resultat tenderar i storre utstrackning skriva ned sin goodwill genom att BAD é&r
signifikant i samtliga tester, oberoende av foretagets storlek i form av noteringslista pa
Stockholmsbdrsen. Vart resultat ger darmed starkt stod at att redovisningsstandarden utnyttjas
for att uppfylla andra syften &n att uppvisa en korrektiv bild av foretagets finansiella stéllning,
vilket bekréftar tidigare forskning av AbuGhazaleh et al. (2011) och Elliot och Shaw (1988).

Vidare finner vi att hypotes H2b att den endast ar en signifikant férklarande variabel
for foretag noterade pa Large Cap. Detta resultat kan tyda pa att verkstéallande direktorer vid
storre foretag satter sitt rykte pa spel vid en eventuell nedskrivning och saledes har en storre
prestige att bevaka, vilket ar i linje med tidigare forskning av Ahmed och Rousch (2002).

For det tredje visar testerna att det inte foreligger nagon skillnad mellan foretag pa

Large Cap och Mid Cap vad galler bolagsstyrningens inverkan pa nedskrivningsbeslutet. Vi
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finner med andra ord inget stod for hypotes H3 om att en lednings som verkar i en miljo
praglat av en stark bolagstyrning skulle ha incitament att istallet slussa vidare privat
information till marknaden genom en nedskrivning. Likt vad som diskuterats tidigare tyder
detta resultat pa att bolagsstyrning inte begransar en lednings mdjlighet till

vinstmanipulerande atgarder i en miljé utanfér den anglosaxiska bolagstyrningsmodellen.

43



UBAIU-T()'()= Bd SUBYIJIUBIS ITRIDNIBU 4 4
UBAIUI-G() (< Bd SUBYIJIUBIS TRISNIBUI .
UBAIU-T ()< Bd SUBYIJIUSIS JRINIBW

"BB121Q] APUBALL{SPAU J2[BIUR PAWU BYI[ IB i URPIT 13[BAM 1 13[2[OSTUIT{QSIAPUN J2[RIUER B[R10] 1P IBSIA A "IB aATIyadsar
107 Bisij-de)) pIpy goo deD 231 T XNO OVAS VN 131u2 110[3 1ey 1ajeam ed uaswmujapddn Team 11eA vd 110[5 1A 12]S23] BSLIAQ 2P UBRIJ 121B)[NISAI IBSIA UBAO "9°C [[2QR L
)] BIST] PIN U | 1o 1Bl 19] ¢ tu[=p I EA B o1 ! p uel | ! 1129

0861°0  #680°0- 861°0 6T'1- +680°0- I1TF0 T80 SEILY 97090 TE0 80L0°0 JUDISUOY

LIST'O SEEFT- T968°¢- =LLO'O LL 9T+0°0 L¥89°0 T1+0 96850 FS61°0 67T  TLFOO + FIMD
90S+0 #FSL0  OFET’T LFTO SF'T OLFOO 8C86°0 TO0  TETO0 FS16°0 T1°0  €€00°0 - SIWOV
LTLTO 8960°T  OFFIT «790°0 $8°1- T6TI0- 890T°0 9T'T1- 98¢€TI¢- =S€90°0 938°1- +161°0- - DNINISFIAF
=0TS0°0 +1S6°T- 8661°8- €89°0 T¥0 90000 %x9T00°0 T0°€  80SL°0 0800°0 €9°T 69100 + WIg
€6€L°0 8TEEC0D- 01€00- LF80 61°0- TED00- =xTLFP0'0 86T  990€°T 2x99€0°0 60°T  98+0°0 + FSSFY
€LOL0 ¥SLED  €8¢F0 0L9°0 €¥'0 L¥000 766%0 890 061+°0 1S9T°0 TI°T  8LIDO + SANOY
L8L6D L9TOD  0STI0°0 SLT0 €€T 15000 sI1160°0 69°1- 0T€9°0- =8660°0 S9°T- S¥I00- + NATHOIS
9T0T0 TLE9'T 16S€°0 o9F€0 +6°0- TIN00- 6¥€1°0 6% T STITO #xL9P0°0 66T  L£000 + NAIOWN
¥LTO0 €S8F°0- OFE00- SPL'0 €€°0 80810 CISL0 TE0O T1TTL 69¥9°0 9F'0  S69T°0 + YATINFALO
61€6°0 +#S80°0- S$960°0- 198°0 SI°'0  €£00°0 T061°0 TI€T1- €99L°T- 8S6%°0 89°0- T1€T00- + q90
=8TS0°0 +9€6'T  9S60°1 =€80°0 €L°T 6€10°0 FLIE0 00T +€€9°0 L8€9°0 LFO ¥LOOO + aiv
€T6T0 LTSOT  06TTS IT€0 10T ITET0 €83€0 980 T10¥8°C LOSFO ¥L'O 8IETO + DONINWFIIN
#=T8I0°0 019€T-  9908°1T- #xx000°0 61t~ 6L6S0- #=LLPO0 86'T- 6608°LI- #xxP000°0 LS€- SOLLO- - arg
#xxLP00°0 SHTRT-  1609°C- #xxL00°0 TL'T-  L6800- 79080 €T0  T10SF0 8€69°0 6£0 T8I0 - ainys
%9T60°0 81891~ L¥LES- €01°0 €9°1- LLSOO- OFFE0 C6°0- €9€L°T- €¥8T0 LOT- 6%L00- - dFY
Zod z w2101ff207y z<d z  uaIffeoy zod z  uaIffo0y zed z  uanffooy TENREN] jaqniin 4

IDUD IO
(T#=u'§CT = N) (TF=u 9T = N) (1€ =u T¥I =N) (1€ =U T¢I = N)
UOISS2.432.0 YSIISISOT UOISS 24334 ]1GO ] UOISS 24330 YSUSISOT UOISS2.432.4 11GO ]
de) a51R] dep piiy

I2UO0ISSaISa1 1RSI & "9°C [[9qe I

44



6. Slutsats

| kapitel sex aterfinns en kort sammanfattning och nagra avslutande kommentarer. Kapitel
sex tar ocksa upp eventuella implikationer och konsekvenser var studie kan komma att ha for
olika intressenter och avslutningsvis diskuterar vi kort forslag till framtida forskning.

Studien har genomforts pa foretag noterade pa NASDAQ OMX Large Cap och Mid Cap
under aren 2005-2010 med syftet att finna vad som driver de svenska foretagens beslut att
skriva ned sin goodwill. Vart resultat visar att foretagens nedskrivningsbeslut kan grunda sig
pa andra handelser &n att uppvisa en korrekt redovisning och regelverket ger istallet utrymme
for foretagsledningar att utéva en stor grad av frihet for sitt eget gottfinnande. | var studie
finner vi stod for att bendgenheten att genomfdra en nedskrivning begransas av en hog
skuldsattning bland storre listade foretag. Vi finner starkt stod for att den nuvarande
redovisningstandarden ger foretagsledningar utrymme att utdva vinstmanipulation genom att
overdimensionera storleken pa nedskrivningen vid tider av ett oforvéntat daligt resultat och
tar tillfallet i akt att genomga ett stalbad. Dessutom finner vi att ett nedskrivande foretag har i
storre utstrackning under nedskrivningsaret bytt ut sin verkstallande direktor vilket ytterligare
starker tidigare forskning om att foretag anvander sig av goodwill-posten i ett
vinstmanipulerande syfte. Till sist finner vi till skillnad fran tidigare studier inte att
bolagstyrning skulle ha en stark paverkan pa ett foretags nedskrivningsbeslut. Istéllet for att
en stark bolagsstyrning skulle bidra till att slussa vidare privat information till marknaden
finner vi istallet starkare stod till motsatsen att nedskrivningsbeslutet snarare utnyttjas for
vinstmanipulation.

Resultatet i denna studie borde i forsta hand vara av intresse for anvandare av
arsredovisningen sasom investerare men &dven for lagstiftare da resultatet tyder pa att
redovisningsstandarden utnyttjas till andra dndamal &n vad det bakomliggande syftet for
lagutrymmet avser. Vi hoppas med denna studie ha uppmarksammat de bakomliggande
faktorerna for ett nedskrivningsbeslut och att goodwill-posten i ett foretags redovisning kan
komma att behdva granskas med mer kritiska 6gon. Osakerheten kring vardet pa goodwill kan
anses vara stor eftersom foretagsledningens subjektivitet ar en stor paverkande faktor. Det
bokforda vardet av goodwillvérdet behover inte tvunget vara det fundamentala vérdet
beroende pa vilka incitament ledningen har. Med samma logik behdver inte heller en
goodwillnedskrivning nédvéandigtvis betyda att foretagets goodwill har minskat i varde, da

andra intressen an en korrekt redovisning priorteras av foretagsledningen.
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6.1. Forslag till vidare forskning

Slutligen kan vi lagga fram ett par forslag till framtida forskning. En kvalitativ studie av
foretagsledningars incitament bakom en goodwillnedskrivning vore av intresse for att fa en
djupare insikt i vad som kan driva ett nedskrivningsbeslut an vad som ar mojligt an nér en
kvantitativ analys genomfors. Vidare sa skulle en kvalitativ studie dven ge en mer grundlig
insyn hur bolagstyrningen paverkar foretagsledningarnas handlingsutrymme vid ett

nedskrivningsbeslut.
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8. Appendix

Fortydligande av begreppen goodwill och goodwillnedskrivning
Artikel

Regression 1: Logit — Large Cap

Regression 2: Tobit — Large Cap

Regression 3: Logit — Mid Cap

Regression 4: Tobit — Mid Cap

Regression 5: Tobit — Mid Cap + Large Cap

Regression 6: Logit — Mid Cap + Large Cap

© 0o N o g b~ w0 DR

Normalitetstest

10. Heteroskedasticitetstest

.90
.91
.52
.53
.94
.95
. 56
.57
.58
.58
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1. Fortydligande av begreppen goodwill och goodwillnedskrivning

Central for var studie ar IFRS 3 som reglerar foretagsforvarv och darigenom ocksa goodwill.
IFRS 3 s. 51 beskriver goodwill som nagot som uppkommer vid foretagsforvarv, det vill siga
da ett foretag koper ett annat foretag eller en del av ett annat foretag. Goodwill ar det varde
som kvarstar da man subtraherar det forvarvade foretagets nettotillgangar fran uppkopspriset,
det vill sdga det belopp man betalar utéver foretagets fundamentala véarde. Da goodwill inte
genererar kassafloden av sig sjalv, utan i kombination med foretagets ovriga tillgangar, kan
man se goodwill som det extra varde som foretaget forvantas skapa i framtiden. Darmed ska
goodwill ocksa fordelas ut pa sa kallade kassagenererande enheter inom foretaget (I1AS sid
80-81). En kassagenererande enhet innebér “den minsta identifierbara grupp av tillgangar
som vid en fortlépande anvandning ger upphov till inbetalningar som i allt vasentligt ar
oberoende av andra tillgangar eller grupper av tillgangar” (citat frén IAS 36 s. 6).

Numera stéller IFRS krav pa att foretag gor nedskrivningsprévningar av sin
goodwill minst en gang per ar. En nedskrivningsprovning innebéar att man kontrollerar ifall
det bokférda vardet kvarstar (IAS 36 s. 55). For att kontrollera huruvida det bokforda vardet
kvarstar eller inte, tittar man pa det sa kallade atervinningsvardet (1AS 36 s. 10), vilket kort
och gott &r det hogsta av nyttjandevardet och nettoférsaljningsvardet (IAS 36 s. 18).
Nyttjandevardet innebdr det vérde foretaget uppskattar att goodwill-posten kommer tillgodose
foretaget med i framtiden, exempelvis i form av framtida kassafloden fran diverse
kassagenererande enheter som besitter goodwill. Med nettoférsaljningsvardet menas det
belopp man uppskattar kunna sélja tillgangen for, minus kostnader kopplade till en eventuell
forsdljning. Det hogsta av dessa tva varden ar vad som kallas atervinningsvarde. Om
atervinningsvardet ar lagre an det bokforda vérdet ska en nedskrivning av goodwill-posten
genomforas (IAS 36 s. 8).
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2. Artikel

VINSTMANIPULERANDE NEDSKRIVNINGAR AV GOODWILL INOM SVENSKA FORETAG

Goodwill har lange varit en av de mest
omdebatterade posterna i ett foretags
balansrakning. Goodwill-posten ar efter
inforandet av IFRS objekt for subjektiva
varderingsbedomningar, vilket 6ppnar upp
mojligheter for att manipulera foretagets
siffror i balansréakningen. En ny studie
genomford pa den svenska marknaden kan
nu pavisa att svenska foretag utovar
vinstmanipulation i samband  med
goodwillnedskrivningar.

Sedan 2005 maste alla borsnoterade foretag
inom  europeiska unionen  folja  den
internationella redovisningstandarden
International Financial Reporting Standards
(IFRS). Inférandet av IFRS har inneburit ett
flertal redovisningsméssiga forandringar. En
av de poster i balansrakningen som berérdes
markant av regeléandringarna var hur goodwill
ska behandlas. De nya reglerna innebar att
goodwill inte langre var forman for arlig
planméssig avskrivning utan istéllet ska det
redovisade vardet provas for nedskrivning pa
arlig basis. Processen for att prova detta véarde
bygger till stor del pa antaganden som
exempelvis  framtida  kassafloden,  vars
utrdkningar inte  nodvandigtvis  behdver
specificeras i arsredovisningen.

Studien har genomforts pa foretag noterade pa
NASDAQ OMX Large Cap och Mid Cap
under aren 2005-2010 med goodwill pa
balansrakningen. Syftet har varit att finna vad
som driver de svenska foretagens beslut att
skriva ned sin goodwill och huruvida foretagen

utnyttjar goodwillinnehavet for
vinstmanipulering. Med hjélp av foretagens
arsredovisningar och multipel

regressionsanalys har studien kontrollerat for
monster av vinstmanipulering.

Resultatet av studien visar att fdretagens
nedskrivningsbeslut kan grunda sig pa andra
héndelser &n att wuppvisa en korrekt

redovisning. Studien visar starkt stod for att
den nuvarande redovisningsstandarden ger
foretagsledningar ~ utrymme  att  utdva
vinstmanipulation genom att éverdimensionera
storleken pa nedskrivningen vid tider av ett
oforvantat daligt resultat och tar tillfallet i akt
att genomga ett stalbad. Dessutom ges stod for
att nedskrivande foretag i storre utstrackning
har under nedskrivningsaret bytt ut sin
verkstallande direktér. En ny verkstallande
direktor kan ha ett intresse i att skriva ned
tillgdngar da det kan markera en nystart i
foretaget och sdnda starka signaler till
marknaden. Dessutom kan en ny ledning
genom nedskrivningar sénka referenspunkten
emot vilken framtida prestationer mats.

Resultatet av denna studie borde i forsta hand
vara av intresse for anvéndare av
arsredovisningen sdsom investerare. Aven
lagstiftare borde finna intresse i studiens
resultat da det  tyder pa  att
redovisningsstandarden utnyttjas till andra
andamal dn vad det bakomliggande syftet for
lagutrymmet avser. Goodwill-posten  kan
komma att behdva granskas med mer kritiska
ogon. Osékerheten kring vérdet pa goodwill
kan anses vara stor eftersom
foretagsledningens subjektivitet ar en stor
paverkande faktor. Det varde som av goodwill-
posten som star angivet i redovisningen
behover inte tvunget vara det fundamentala
vardet beroende pa vilka incitament ledningen
har. Med samma logik behdver inte heller en
goodwillnedskrivning nédvéndigtvis betyda att
foretagets goodwill har minskat i vérde, da
andra intressen an en korrekt redovisning
prioriteras av foretagsledningen.
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3. Regression 1: Logit - Large Cap

Dependent Variable: GILD

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/08/12 Time: 10:28

Sample: 2005 2010

Included observations: 198

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

NY_KAP_SAMMA_AR -5.374727 3.195885 -1.681765 0.0926

SKULD -5.605087 1.984430 -2.824532 0.0047

BATH -21.50658 9.109288 -2.360951 0.0182

SMOOTH 8.229009 7.816979 1.052710 0.2925

VD_BYTE 1.095627 0.565795 1.936438 0.0528

OBEROENDE -0.096475 1.129089 -0.085445 0.9319

MOTEN -0.034012 0.070062 -0.485453 0.6274

LOG_TA 0.359138 0.219381 1.637053 0.1016

BONUS 0.017958 0.673409 0.026668 0.9787

KASSA 0.438313 1.167530 0.375419 0.7073

BTM -0.030985 0.093100 -0.332816 0.7393

NY_ROA -8.199848 4.202009 -1.951411 0.0510

OMS 2.143988 1.954798 1.096782 0.2727

GW_TA 1 1.134040 1.503334 0.754350 0.4506

C -5.896199 4.113238 -1.433469 0.1517

McFadden R-squared 0.132268 Mean dependent var 0.202020

S.D. dependent var 0.402525 S.E. of regression 0.391644

Akaike info criterion 1.024784 Sum squared resid 28.06950

Schwarz criterion 1.273895 Log likelihood -86.45357

Hannan-Quinn criter. 1.125615 Deviance 172.9071

Restr. deviance 199.2634 Restr. log likelihood -99.63168

LR statistic 26.35622 Avg. log likelihood -0.436634
Prob(LR statistic) 0.023314

Obs with Dep=0 158 Total obs 198
Obs with Dep=1 40
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4. Regression 2: Tobit - Large Cap

Dependent Variable: GW_IMP_TA 1

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 05/08/12 Time: 10:28
Sample: 2005 2010

Included observations: 198
Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
NY_KAP_SAMMA_AR  -0.090063 0.053420  -1.685934 0.0918
SKULD -0.088795 0.032761 -2.710402 0.0067
BATH -0.595621 0.142201 -4.188575 0.0000
SMOOTH 0.125806 0.128355 0.980142 0.3270
VD_BYTE 0.015835 0.009192 1.722631 0.0850
OBEROENDE 0.004737 0.018446 0.256798 0.7973
MOTEN -0.001112 0.001225 -0.907920 0.3639
LOG_TA 0.004929 0.003713 1.327511 0.1843
BONUS 0.004879 0.011055 0.441360 0.6590
KASSA -0.003243 0.016748 -0.193656 0.8464
BTM 0.000573 0.001537 0.373234 0.7090
NY_ROA -0.131731 0.069076 -1.907046 0.0565
OMS 0.048428 0.032065 1.510320 0.1310
GW_TA 1 0.041446 0.023833 1.739049 0.0820
C -0.087454 0.068777 -1.271558 0.2035

Error Distribution

SCALE:C(16) 0.029111 0.003474 8.379892 0.0000
Mean dependent var 0.002152 S.D. dependent var 0.013218
S.E. of regression 0.012322  Akaike info criterion -0.246094
Sum squared resid 0.027787 Schwarz criterion 0.019624
Log likelihood 40.36333 Hannan-Quinn criter. -0.138540
Avg. log likelihood 0.203855
Left censored obs 158 Right censored obs 0
Uncensored obs 40 Total obs 198
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5. Regression 3: Logit - Mid Cap

Dependent Variable: GILD

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 05/03/12 Time: 17:48

Sample: 2005 2010

Included observations: 172
Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient

Std. Error z-Statistic Prob.

NY_KAP_SAMMA_AR -2.736284

2.895262 -0.945090 0.3446

SKULD 0.450107 1.834529 0.245353 0.8062

BATH -17.80989 8.995219 -1.979929 0.0477

SMOOTH 5.840098 6.772865 0.862279 0.3885

VD_BYTE 0.635354 0.635410 0.999913 0.3174

OBEROENDE -1.766287 1.348221 -1.310087 0.1902

OSTYR_AKTIER 7.221118 22.80301 0.316674 0.7515

MOTEN 0.112545 0.075285 1.494932 0.1349

LOG_TA -0.631983 0.373981 -1.689881 0.0911

BONUS 0.418978 0.619979 0.675793 0.4992

KASSA 2.306622 1.162309 1.984517 0.0472

BTM 0.750786 0.249786 3.005716 0.0026

NY_ROA -5.138637 4.070640 -1.262366 0.2068

OMS 0.023243 1.302450 0.017846 0.9858

GW_TA 1 0.589627 1.452307 0.405994 0.6847

C 4.713822 5.734791 0.821969 0.4111

McFadden R-squared 0.173720 Mean dependent var 0.180233

S.D. dependent var 0.385503 S.E. of regression 0.366755

Akaike info criterion 0.965635 Sum squared resid 20.98348

Schwarz criterion 1.258425 Log likelihood -67.04463

Hannan-Quinn criter. 1.084428 Deviance 134.0893

Restr. deviance 162.2806 Restr. log likelihood -81.14030

LR statistic 28.19134 Avg. log likelihood -0.389794
Prob(LR statistic) 0.020402

Obs with Dep=0 141  Total obs 172
Obs with Dep=1 31
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6. Regression 4: Tobit - Mid Cap

Dependent Variable: GW_IMP_TA 1

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 05/09/12 Time: 13:59

Sample: 2005 2010

Included observations: 172

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
NY_KAP_SAMMA_AR -0.074853 0.069909 -1.070727 0.2843
SKULD 0.018160 0.046122 0.393751 0.6938
BATH -0.776470 0.217429 -3.571144 0.0004
SMOOTH 0.131795 0.177071 0.744305 0.4567
VD_BYTE 0.007440 0.015848 0.469459 0.6387
OBEROENDE -0.023109 0.033930 -0.681078 0.4958
OSTYR_AKTIER 0.269471 0.588342 0.458018 0.6469
MOTEN 0.003709 0.001865 1.988792 0.0467
LOG_TA -0.014835 0.009014 -1.645860 0.0998
BONUS 0.017752 0.015930 1.114426 0.2651
KASSA 0.048551 0.023229 2.090147 0.0366
BTM 0.016877 0.006366 2.650927 0.0080
NY_ROA -0.191423 0.103151 -1.855747 0.0635
OMS 0.003311 0.031153 0.106281 0.9154
GW_TA 1 0.047212 0.036462 1.294848 0.1954
C 0.070782 0.135959 0.520614 0.6026

Error Distribution
SCALE:C(17) 0.043851 0.005981 7.331939 0.0000
Mean dependent var 0.003270 S.D. dependent var 0.020925
S.E. of regression 0.016042 Akaike info criterion -0.003036
Sum squared resid 0.040145 Schwarz criterion 0.308054
Log likelihood 17.26109 Hannan-Quinn criter. 0.123181
Avg. log likelihood 0.100355

Left censored obs 142  Right censored obs 0
Uncensored obs 30 Total obs 172
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7. Regression 5: Tobit — Mid Cap + Large Cap

Dependent Variable: GWN

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 05/10/12 Time: 10:13

Sample: 2005 2010

Included observations: 370

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
KAP -0.035602 0.026804 -1.328242 0.1841
SKULD -0.035889 0.017936 -2.000920 0.0454
BAD -0.377385 0.037674 -10.01715 0.0000
UTJAMN 0.003476 0.056422 0.061615 0.9509
_VD 0.010189 0.006151 1.656480 0.0976
OBE 0.004848 0.011792 0.411152 0.6810
OBEAKTIER -0.093928 0.136863 -0.686293 0.4925
MOTEN 0.000136 0.000696 0.195642 0.8449
STORLEK 0.000998 0.001514 0.659148 0.5098
BONUS 0.003173 0.006304 0.503258 0.6148
KASSA 0.020793 0.010374 2.004264 0.0450
BTM 0.000658 0.000707 0.930276 0.3522
NYROA -0.100955 0.035226 -2.865883 0.0042
_OMS 0.026741 0.011581 2.309086 0.0209
GWTA 0.019555 0.011602 1.685460 0.0919
C -0.062664 0.028591 -2.191772 0.0284

Error Distribution
SCALE:C(17) 0.027465 0.002462 11.15600 0.0000
Mean dependent var 0.002672 S.D. dependent var 0.017219
S.E. of regression 0.009390 Akaike info criterion -0.261447
Sum squared resid 0.031213 Schwarz criterion -0.081637
Log likelihood 65.36763 Hannan-Quinn criter. -0.190025
Avg. log likelihood 0.176669

Left censored obs 300 Right censored obs 0
Uncensored obs 70 Total obs 370
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8. Regression 6: Logit — Mid Cap + Large Cap

Dependent Variable: GILD

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/10/12 Time: 10:16

Sample: 2005 2010

Included observations: 370

Convergence achieved after 5 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

KAP -2.008509 1.685843 -1.191398 0.2335

SKULD -2.554471 1.128617 -2.263364 0.0236

BAD -6.583520 3.060296 -2.151269 0.0315

UTJAMN -0.415783 3.531457 -0.117737 0.9063

_VD 0.821378 0.388082 2.116507 0.0343

OBE -0.436593 0.748066 -0.583629 0.5595

OBEAKTIER -6.289325 8.420755 -0.746884 0.4551

MOTEN 0.000986 0.043433 0.022699 0.9819

STORLEK 0.039057 0.098255 0.397502 0.6910

BONUS 0.130838 0.402502 0.325063 0.7451

KASSA 1.597719 0.796429 2.006104 0.0448

BTM 0.014243 0.043541 0.327111 0.7436

NYROA -3.932147 2.177584 -1.805738 0.0710

_OMS 0.336193 0.792265 0.424344 0.6713

GWTA 0.445938 0.752901 0.592293 0.5537

C -2.570684 1.897819 -1.354546 0.1756

McFadden R-squared 0.081492 Mean dependent var 0.191892

S.D. dependent var 0.394322 S.E. of regression 0.385544

Akaike info criterion 0.984704 Sum squared resid 52.62013

Schwarz criterion 1.153936 Log likelihood -166.1702

Hannan-Quinn criter. 1.051925 Deviance 332.3405

Restr. deviance 361.8264 Restr. log likelihood -180.9132

LR statistic 29.48597 Avg. log likelihood -0.449109
Prob(LR statistic) 0.013916

Obs with Dep=0 299 Total obs 370
Obs with Dep=1 71
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9. Normalitetstest

200
Series: Standardized Residuals
. Sample 2005 2010
160 | Obsenvations 370
— Mean 4.77e-19
120 Median 0.000184
Maximum 0.075304
Minimum -0.069996
80 + Std. Dev. 0.008864
Skewness 1.465577
Kurtosis 37.17266
40 |
Jarque-Bera  18135.59
Probabilit 0.000000
Oﬁwvﬁvﬁ—!_!i j_ﬁ—ﬁwvvﬁﬁ d
-0.06 -0.04 0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08
10. Heteroskedasticitetstest
Dependent Variable: RESID01
Method: Panel Least Squares
Date: 05/10/12 Time: 14:52
Sample: 2005 2010
Periods included: 6
Cross-sections included: 76
Total panel (unbalanced) observations: 370
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KAP 0.002704 0.005373 0.503323 0.6150
SKULD 0.003815 0.003540 1.077811 0.2819
BAD -0.034609 0.010638 -3.253190 0.0013
UTJAMN -0.005280 0.012764 -0.413620 0.6794
_VD -0.000146 0.001473 -0.099036 0.9212
OBE 0.002244 0.002623 0.855565 0.3928
OBEAKTIER 0.005015 0.020990 0.238927 0.8113
MOTEN 0.000156 0.000150 1.038084 0.2999
STORLEK 8.22E-05 0.000322 0.255342 0.7986
BONUS -0.000123 0.001338 -0.092172 0.9266
KASSA -0.001069 0.001640 -0.651945 0.5149
BTM 3.93E-05 0.000172 0.228804 0.8192
NYROA -0.004002 0.006687 -0.598548 0.5499
_OMS 0.005948 0.002756 2.158031 0.0316
GWTA 0.002352 0.002590 0.908042 0.3645
C -0.006785 0.006094 -1.113455 0.2663
R-squared 0.055175 Mean dependent var -0.001195
Adjusted R-squared 0.015140 S.D. dependent var 0.009119
S.E. of regression 0.009050 Akaike info criterion -6.529895
Sum squared resid 0.028991 Schwarz criterion -6.360663
Log likelihood 1224.031 Hannan-Quinn criter. -6.462675
F-statistic 1.378178 Durhin-Watson stat 2.215150
Prob(F-statistic) 0.155083
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