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Syftet med denna uppsats ar att undersbka om IFRS 3 som
framtvingar goodwillnedskrivning i enlighet med IAS 36 bistar
med information som &r varderelevant pa den svenska marknaden.

Uppsatsen baseras pa en kvantitativ metod med en deduktiv ansats
dar data sammanfattats och tolkats med hjélp av en eventstudie.
Effekten av en goodwill-nedskrivning studeras under ett
eventfonster pa fem dagar och med ett estimeringsfonster pa 250
borsdagar for att underséka om onormal avkastning forekommer.
Slutligen genomfors ett T-test for att statistiskt sakerstalla
resultatets validitet.

Uppsatsen utgar framst fran de kvalitativa egenskaper som 1ASB
staller pa sina standarder. Aven den effektiva marknadshypotesen
och signalteorin anvénds.

Data Over foretag som gjort goodwillnedskrivningar efter att IFRS
3 infordes h&dmtas via Thomson Reuters Datastream. Dérefter
faststalldes tidpunkt for nar marknaden natts av informationen.
Studien omfattar 27 bolag pa Stockholmsborsen.

Det totala urvalet visar att foretags aktiekurser sjunker i samband
med avisering om en goodwillnedskrivning under eventfonstret
alla dagar férutom tva dagar fore aviseringen. Alla dagars AAR
och CAAR visar statistisk signifikans férutom den forsta dagen i
eventfonstret. Nar bolagen delas upp i storleksordning visar det sig
att stora bolag pa Large Cap inte verkar ha nagon tydlig trend
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géllande den onormala avkastningen under eventfonstret, medan
foretagen pa Mid- och Small Cap kan visa upp tydligt negativa
trender i aktiekurser i samband med att marknaden nas av
informationen om goodwillnedskrivning.
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The aim of this paper is to find out if the current accounting rules
in IFRS 3 which mandate annual tests for goodwill impairment in
line with IAS 36 add any information value for users on the
Swedish stock market.

The paper is based on a quantitative research method with a
deductive approach to interpret investigated samples. By using an
event study, we have analyzed the effects of announced goodwill-
impairments during an event window of five days and 250 trading
days before the event day. Finally we applied a T-test to examine
the validity of the statistical findings.

The main approach is on IASB’s qualitative characteristics used in
the standard settings. Also assumptions from the Efficient Market
Hypothesis and Signalling theory are in use.

By using the source platform Thomson Reuters Datastream, we
have focused to collect financial information of Swedish-listed
companies with announced goodwill impairments made in the
eleven-year period of 2005-2016. An identification have been
made of the first indication date of when the stock market first
received relevant news regarding the company’s write-off
decision. In our study, we obtained complete data on a sample of
27 accounting write-off announcements of companies listed on the
Stockholm Stock Exchange.



Conclusions:

In summary, negative valuation effects during the announcement
period are shown during the event-period’s all day with exception
of -2 days of the pre-announcement period. We found statistically
significant negative returns tied to goodwill write-off
announcements for all days of the AAR and CAAR with an
exception of the first day of the event window. By broking down
the total sample by company size, we moreover found that Large
Cap shows smaller correlation of the abnormal return compared to
Mid- and Small Cap which both demonstrate strong negative links
between stock price and an announcement of goodwill impairment.
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Forkortning och definitioner av centrala begrepp

IASB

FASB

IFRS

IAS

CAAR

AAR

International Accounting Standards Board
Financial Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards
International Accounting Standards
Cumulative Average Abnormal Return

Average Abnormal Return



1. INLEDNING

I detta avsnitt introduceras lasaren till uppsatsens bakgrund och varfér vi valt att studera en
nedskrivnings  paverkan pa  aktiekurser. Vidare foljer  problemdiskussionen,
problemformulering och darefter syftet med uppsatsen. Avslutningsvis presenteras uppsatsens
avgransningar, malgrupp och till slut en kortfattad presentation av studiens disposition.

1.1 BAKGRUND

Nar ett bolag forvarvas uppstar ofta en goodwillpost i det forvarvande foretagets
koncernredovisning. Det beror pa att det forvarvande foretaget betalat ett hogre pris for den
forvarvande verksamhetens eget kapital &n vad nettovdrdet av det forvdrvade bolagets
tillgangar och skulder &r. Ofta betalas ett hdgre belopp i tron om att det forvarvade bolaget har
vardefulla tillgangar som inte kan redovisas i en balansrakning; exempelvis kundrelationer,
viktig personal eller foretagets position pa en marknad. En potentiellt stark synergieffekt av
forvarvet ar ocksa en vanlig anledning till att forvarvande foretag betalar ett dverbelopp for att
fa styra ett bolag, men det gar heller inte att bortse fran det faktum att vissa bolag helt enkelt
kops till ett Gverbelopp pa grund av en bristande analys av verksamhetens faktiska varde.
Goodwillens struktur definieras enligt det internationella regelverket IFRS 3 (International
Financial Reporting Standards) som:

“En tillgang som representerar de framtida ekonomiska fordelar som genereras fran andra tillgangar
i en ekonomisk enhet som inte ar individuellt identifierade och gar att separera”
(Deegan & Ward, 2013).

Innan IFRS 3s inférande ar 2005 var goodwillen i de svenska borsbolagens
koncernredovisningar nagot som ansags ha en ekonomisk livslangd, vilket innebar att den
skrevs av linjart dver tid. Den svenska goda redovisningsseden tillat da en avskrivningstid pa
allt mellan normalfallet fem ar och upp till 20 ar pa forvarvad goodwill (Marton et al, 2012).
Sedan 2005 maste daremot svenska borsnoterade foretag folja IFRS nar de utformar sina
koncernredovisningar. Detta ramverk for redovisning ges ut av det internationella
regelverksorganet International Accounting Standards Board, IASB, som verkar for att
forbattra redovisningen och gora den mer globalt gangbar genom den harmoniseringsprocess
som efterfoljandet av ett internationellt regelverk innebér. IASB valde ar 2004 att ersétta
standarden IAS 22 (International Accounting Standard) med IFRS 3. IASBs nya standard
forbjuder foretag att skriva av goodwill och tvingar istdllet foretag att gbra en
nedskrivningsprévning minst en gang per ar. Nedskrivningssprovningen skall goras i enlighet
med standarden IAS 36 och syftar till att faststdlla om foretagets redovisade goodwill &ar
varderad hogre an atervinningsvardet eller nyttjandevardet (Marton et al, 2012). Om den &r
det, maste goodwill skrivas ned och kostnadsféras i resultatrakningen, vilket ar ett scenario
som innebar att ett lagre resultat maste rapporteras.

Bakgrunden till I1ASBs beslut var att amerikanska FASB (Financial Accounting Standards
Board) tagit fram nya regler nar de insag att foretag i allt hogre utstrackning klassificerade



rorelseforvarv som sammanslagningar, trots att transaktionerna egentligen var att betrakta
som forvarv (Marton et al, 2012). Om transaktionen daremot klassificerades som en
sammanslagning sa kunde den s.k. poolningsmetoden anvandas, som inte fordrade en
omvardering av ettdera foretagets tillgangar och skulder (Marton et al, 2012). Foretagen insag
darfor att om de valde att lata ett rorelseforvarv klassificeras som en sammanslagning, sa
behdvde inte resultatrakningen paverkas negativt som den gjorde vid rorelseforvarv dar en
avskrivningsnddvandig goodwill-post uppstod (Deegan & Unerman, 2011). FASB och senare
IASB insag darfor att regelverken gjorde att transaktionerna inte levde upp till de mal om
kvalité pa finansiella rapporter som de avser uppfylla (Deegan & Unerman, 2011).

IASBs stallningstagande att tvinga foretag till en arlig nedskrivningsprévning istallet for som
tidigare tillata linjara avskrivningar ar ett kontroversiellt &mne dar det finns klara foresprakare
for bade avskrivningsmetoden och den nyare nedskrivningsmetoden. De remissinstanser som
IASB anvénde i utredningen om IFRS 3s ld&mplighet var till absolut storsta del mot en
nedskrivningsprévning, eftersom de ansag att den linjara metoden var battre (IASB, 2005;
BC137). IASB klubbade trots remissinstansernas reservation IFRS 3 dd de ansag att
nedskrivningsprovningen var mer varderelevant foér redovisningens intressenter an
avskrivningsmetoden (IASB, 2005; BC142).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

IASBs kvalitativa mal med redovisningen (las avsnitt 2.1) ar skapade for att fungera som
vagvisare for IFRS standarder. Redovisningsinformationen skall vara korrekt men framst
varderelevant sa att exempelvis investerare och langivare ska kunna gora en rationell
bedémning om det finns vérde i att investera eller lana ut till ett visst bolag (Skogsvik, 2002).
Redan ar 1968 fann Ray Ball och Philip Brown statistiskt starka samband mellan viss
information som finns i foretagens arsredovisningar och deras aktiekurser. Information som
foretagen tvingas redovisa till marknaden ar varderelevant om avsldjandet av sadan
information leder till en foréandring i foretagets borsvéarde (Skogsvik, 2002). Det &r darfor av
storsta intresse att reda ut vad som faktiskt anses vara varderelevant information for
investerares beslutsfattande for att skapa en sa vardefull redovisning som mgjligt.

Diskussionen kring goodwillens varderelevans &r en kontroversiell sadan, dar
meningsmotstandarna inte anser att IFRS 3s nedskrivningsprévning ar ett steg i ratt riktning
mot uppfyllandet av IASBs kvalitativa mal (Marton et al, 2012). Gauffin och Wallén (2011)
finner att det totala vardet av goodwill har 6kat konstant pa den svenska marknaden sedan
inforandet av IFRS 3. | samma studie framgar det dessutom att svenska borsnoterade foretags
samlade goodwill uppgar till 630 miljarder kronor eller 25 % av borsens totala egna kapital.
Den Okande goodwillen pa den svenska marknaden gors dock inte utan en hel del
goodwillnedskrivningar. 1 och med IFRS 3 och IAS 36s implementering kan nu foretagsledare
godtyckligt gora beddmningar kring foretagets vardering av goodwill, vilket gor att
redovisningens intressenter i mangt och mycket lamnas at att tolka substansen i den
rapporterade goodwillens véarde (Ramanna & Watts, 2012). Av den anledningen &r det av stort
intresse att reda ut hur en goodwillnedskrivning paverkar ett foretags borsvarde. Nar
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modebolaget RNB Retail skrev ned all goodwill i dotterbolaget JC fick det varken nagon
storre uppmarksamhet eller en negativ reaktion i RNBs borsvarde, vilket &r nagot som hade
kunnat forvéantas da nedskrivningen var i miljardklassen. Det visade sig att marknaden redan
hade fatt ta del av att JC inte alls lyckades fa fram ett sadant kassaflode som kunde motivera
den hoga goodwillposten 1 ett antal kvartalsrapporter innan RNB valde att avisera
goodwillnedskrivningen, varfor en negativ kursreaktion i samband med aviseringen troligtvis
uteblev. Sa hur varderelevant ar IFRS 3 som framtvingar nedskrivningsprévning i enlighet
med IAS 36 om informationen om nedskrivningar i realiteten inte paverkar aktiekurserna?

1.3 PROBLEMFORMULERING

Utifran ovanstaende problemdiskussion har foljande fragestallning formulerats:

-Bidrar 1ASBs standard IFRS 3 till en mer varderelevant redovisning i Sverige?

For att besvara denna fraga amnar vi undersoka hur svenska borsnoterade foretags aktiekurser
paverkas under fem dagar i samband med att marknaden nas av informationen om en
goodwillnedskrivning.

1.4 SYFTE

Syftet med denna uppsats ar saledes att undersoka om IFRS 3 gor redovisningen mer
varderelevant pa den svenska marknaden.

1.5 AVGRANSNINGAR

I denna studie undersoks enbart foretag noterade pa Stockholmsbdrsen under perioden fran att
IFRS 3 infordes fram tills 2016.

1.6 MALGRUPP

Denna uppsats riktar sig framst till forskare, larare och studenter med grundlédggande kunskap

i ekonomi och statistik. Aven yrkesverksamma inom redovisning och privatpersoner med
intresse for redovisningens regelverk kan finna ett sérskilt intresse for studien.
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1.7 FORTSATT DISPOSITION

Kapitel 2 - Studiens referensram
| studiens referensram séatts fragestallningen i ett sammanhang och ger lasaren en introduktion
till amnet via bade teorier och tidigare forskning.

Kapitel 3 - Metod
Studiens vetenskapliga metod presenteras tillsammans med bade motiv och kritik av den.

Kapitel 4 - Resultat
| kapitel 4 presenteras resultatet av eventstudien dels for hela urvalet och dels i uppdelning

efter foretagsstorlek.

Kapitel 5 - Analys
| kapitel 5 analyseras resultatet med hjélp av den teoretiska referensramen.

Kapitel 6 - Slutsats
| det sista kapitlet redovisas studiens slutsatser och studies fragestallning besvaras.
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2. STUDIENS REFERENSRAM

| kapitel 2 presenterar vi de teorier och regler som ligger till grund for analysen. Till att
borja med beskrivs IFRS och goodwill. Darefter redogors for de tva teorierna; signalteorin
och den effektiva marknadshypotesen vilka har anvants dels for viktiga antaganden och dels
for att forklara vilken signal information om goodwillnedskrivning sander till marknaden
samt hur och nar marknaden reagerar pa denna. | det sista avsnittet presenteras den tidigare
forskning som ar relevant i vart undersokningsomrade.

2.1 IASB OCH IFRS

IASB ér en internationell organisation som reglerar den externa redovisningen. Det regelverk
som IASB ger ut och standigt uppdaterar dar en samling av olika standarder som bendmns
IFRS (Marton et al, 2012). Malséttningen med IASB:s verksamhet ar att forbattra den externa
redovisningen internationellt genom att harmonisera redovisningen med Overstatliga
standarder for redovisningen. Standarderna, som tas fram med hjalp av representanter fran
olika grupper fran naringslivet, fokuserar pa att forbattra redovisningen och da framforallt
varderelevansen i informationen som den ger till investerare pa kapitalmarknader. Fran och
med ar 2005 kraver EU att IFRS tillampas i koncernredovisningen for samtliga noterade
bolag. Idag tillater eller kraver drygt 100 lander runt om i varlden att IFRS tillampas vilket
gor 1ASB till en véletablerad global normséttare. IFRS 3 &r en standard ur IFRS som hanterar
de regler som ska foljas nar ett foretag forvarvar ett annat foretag. En skillnad mellan IFRS 3
och tidigare redovisningsprincipen IAS 22 &r att planenliga avskrivningar av goodwill inte
langre tillats. Istallet ska alla bolag som omfattas av IFRS gora en arlig
nedskrivningsprovning (Marton et al, 2012).

Ur inledningen av IFRS 3 forklarar IASB syftet bakom standarden:

Syftet med denna standard ar att forbattra relevansen, tillforlitligheten och jamférbarheten
pa den information som ett rapporterande foretag tillhandahaller om ett rérelseférvéarv och
dess effekter i sina finansiella rapporter.”

(IFRS-volymen 2015)

RELEVANS

Relevant information definieras vara sadan information som gor det mojligt for
externredovisningens anvandare att battre uppfylla sina mal genom att informationen paverkar
beslutsfattandet. Relevant information kan ocksa uppfyllas om den leder till att minska
osakerheten om framtida utfall och gér antaganden mindre osékra. Finansiell information
anses exempelvis vara relevant om den uppfyller malet for att kunna anvandas i forutsagande
syfte om framtiden men ocksa om den bekréaftar nagot som redan skett eller en kombination
av dessa (Marton et al, 2012). Just relevans, ibland vérderelevans, ar en primar kvalitativ
egenskap som alla IASBs standarder forvantas ha.
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2.1.1 IASB OCH IFRS RELEVANS FOR DENNA STUDIE

IFRS 3 kréver att en nedskrivning bestams genom att vardera goodwill till verkligt varde, dar
marknadspriset pa aktiva marknader ger den béasta uppskattningen av det verkliga vardet
(Deegan & Ward, 2013). Nar sadana marknader inte finns, som &r fallet for mycket av det
som hoér hemma inom goodwill-posten, anvéander de flesta foretagsledning sig av prognoser
for framtida kassafléde som delarna av goodwill-posten &r ténkta att generera (Marton et al
2012). Av den anledningen ar magnituden av en nedskrivning troligtvis paverkad av
ledningens forvantningar géllande det forvarvade foretagets formaga att generera kassaflode i
framtiden (Marton et al 2012). Det ar da rimligt att i alla fall i teorin anta att en goodwill-
nedskrivning bar pa ny information som fors dver fran ledningen till investerare, vilket ar den
bedémning som IASB gjorde nér de implementerade IFRS 3. Denna studie dmnar svara pa
fragan hur denna information bemots av marknaden. Det finns kritik mot
nedskrivningsprévningens tillvagagangssatt som éppnar upp for subjektiva bedémningar av
foretagets goodwill (Ramanna & Watts, 2012), vilket 6ppnar upp for osékerhet kring hur
marknaden reagerar pa den information som IFRS 3 och IAS 36 tvingar foretag att lamna.

2.2 GOODWILL

Goodwill ar en tillgdngspost som uppstar vid koncernforhallanden da moderforetag koper ett
dotterforetag till ett pris som inte Overensstdmmer med de varden som dotterforetaget
redovisar i sin balansrapport (Carlsson & Sandell, 2014). | anslutning till forvarvet gors en
forvarvsanalys dar nettovardet av dotterforetagets tillgangar, avsattningar och skulder
varderas till verkligt véarde. Oftast stdammer det erlagda priset inte 6verens med dotterbolagets
redovisade varden, varfor ett skillnadsbelopp uppstar. Denna restpost uppstar da
kopeskillingen inte har kunnat férdelas pa koncernens resterande tillgangar eller skulder och
bildar goodwill-posten (Carlsson & Sandell, 2014)

“En tillgang som representerar de framtida ekonomiska fordelar som genereras fran andra
tillgangar i en ekonomisk enhet som inte ar individuellt identifierade och gar att separera”
(Deegan & Ward, 2013).

Deegan och Wards (2013) definition séger att goodwillens varde ar nagot som kan hanforas
till en tro om att ett forvarvat foretag har odefinierbara immateriella tillgangar som kan
generera kassaflode i framtiden. Det kan exempelvis vara synergieffekter, internt kunnande
och andra immateriella tillgangar som inte kan tas upp pa andra poster i balansrakningen som
ligger till grund for den hogre kopeskillingen. Detta innebdr att stora delar av de dvervarden
pa tillgangar redovisas som goodwill och att posten darmed kan bli omfattande om en hog tro
pa det forvarvade foretagets formaga att generera kassafloden genom sadana oidentifierbara
immateriella tillgangar finns.
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2.2.1 GOODWILLENS RELEVANS FOR DENNA STUDIE

Enligt IFRS 3 skall goodwill, som definieras ha en obestambar nyttjandeperiod, prévas for
nedskrivning minst en gang per ar i enlighet med 1AS 36 Nedskrivningar (Marton et al, 2012).
Overgéngen fran systematisk avskrivning till arlig nedskrivning har inneburit att investerare
och revisorer nu mer noggrant behdver granska och utvardera den subjektiva bedémning som
foretagsledning vid rapporteringsperioden nu tvingas goéra gallande goodwillposten. Da
IASBs syfte med Gvergangen fran systematisk avskrivning till arlig nedskrivningsprévning ar
att varderelevansen av den finansiella rapporteringen ska Oka finns det ett intresse i att
undersoka om detta far den avsedda effekten dven i praktiken. Givet att en
goodwillnedskrivning leder till en negativ marknadsreaktion finns det starka skél att anta att
investerare tolkar goodwill-posten efter den definition som Deegan och Ward (2013) (avsnitt
2.2) har. Det innebar isafall att en goodwill-nedskrivning tolkas i ljuset av en tro pa minskat
forvantat kassaflode av investerare pa den svenska marknaden.

2.3 DEN EFFEKTIVA MARNADSHYPOTESEN

| syfte att forsoka forsta hur marknader reagerar pa att ny information nar dess aktorer
skapades den effektiva marknadshypotesen. Den sdgs ha fatt sin grund av Eugene Fama nar
han ar 1970 publicerade en artikel inom amnet i Journal of Finance. Hypotesen pastar att
marknadens framsta funktion &r att allokera dgarskapet av ekonomins aktiekapital, vilket gors
som mest effektivt ndr en marknads priser reflekterar all befintlig och tillganglig information.

Den effektiva marknadshypotesen delar in marknadens effektivitet i tre nivaer efter hur val
prismekanismen anpassar sig till att ny information avslgjas. Den forsta nivan ar en svag form
av marknadseffektivitet. Det innebér att endast historisk information speglas pa marknaden
och att inga framtida handelser tas i beaktning. Da prissattningen anses vara slumpmaéssig och
enbart beroende av historiska priser, sa ar det inte mojligt att fa en béattre avkastning &n
marknadens genomsnittliga. Den andra marknadseffektivitetsnivan ar den halv-starka
marknaden. Hér inkorporeras all offentlig information i prissattningen omedelbart. Den sista
och starkaste formen av marknadseffektivitet inkluderar forutom all offentlig information
aven insiderinformation (Fama, 1970). Detta betyder att alla har tillgang till all information
som finns och att det darmed leder till att marknaden inte kan slas med hjalp av strategiska
investeringsbeslut (Fama, 1970). Dock har Fama diskuterat den starka formen av
marknadseffektivitet i sin foljdartikel om marknadshypotesen (Fama, 1991) och kommit fram
till att den starka formen inte existerar i praktiken. Den allmdnna uppfattningen &r att det ar
den halvstarka effektivitetsgraden som rader i praktiken (Brealey et al. 2011).

2.3.1 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESENS RELEVANS FOR DENNA STUDIE

Det konstaterades tidigare att den allmanna uppfattningen &r att det &r den halvstarka formen
av marknadseffektivitet som oftast géller i praktiken. D&arfor antas det att den svenska
marknaden &ven inkluderas i den allménna uppfattningen. Om marknaden &r halvstark
reagerar den sa fort ny information offentliggérs (Fama, 1970). Nar information om en
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goodwillnedskrivning nar marknaden bor darfor denna ha en negativ paverkan pa aktiepriset,
vilket &r den hypotes som IASB har (se avsnitt 2.1) och dven denna studie. D4 all tillganglig
information redan antas reflekteras i priset betyder det att om det blir en &ndring i aktiekursen
i samband med avisering av goodwill-nedskrivning sa beror kursandringen pa just
annonseringen av goodwillnedskrivningen och ingenting annat. Om resultatet av vara tester
visar pa en onormal avkastning kan slutsats dras att det beror pa att investerares forvantningar
forandras i samband med den nya informationen och att goodwill-nedskrivningar darmed ar
varderelevanta.

2.4 SIGNALTEORIN

Signalteorin forutsatter att det existerar asymmetrisk information pa marknaden (Berk &
DeMarzo, 2014). Asymmetrisk information uppstar nar det finns vissa aktorer pa marknaden
som innehar mer information om foretagets framtid an andra aktorer, exempelvis ledningen i
ett foretag. Pa sa satt uppstar signaleringen da foretagsledningen genom nagon handling visar
hur foretagets framtid ser ut (Berk & DeMarzo, 2014). Nér aktorer med information delar
med sig den informationen till resterande aktiedgare i foretaget sa signaleras foretagets
framtidsutsikter, vilket kan appliceras pa denna studie i form av en annonsering av en
goodwill-nedskrivning. Marknaden reagerar dd pa den nya informationen om den é&r
varderelevant och om reaktionen blir positiv eller negativ beror pa hur stort fortroende som
uppvisas gentemot ledningen och det framtida styrandet av bolaget (Berk & DeMarzo, 2014).

2.4.1 SIGNALTEORINS RELEVANS FOR DENNA STUDIE

| tidigare avsnitt har vi formulerat en hypotes om att nar nyheten om en goodwill-
nedskrivning nar marknaden sa kommer aktiepriset att paverkas negativt. Syftet med denna
uppsats ar saledes att undersoka vad en goodwill-nedskrivning signalerar till marknaden. Ett
foretags trovardighet kan 6ka om de tidigt signalerar sdmre framtidsutsikter genom en
goodwill-nedskrivning, vilket kan ge en viss positiv reaktion. Den mer rimliga hypotesen &ar
dock att en goodwill-nedskrivning signalerar att det gatt samre an vantat for foretagets
forvarvade bolag och att utsikterna for det framtida fria kassaflodet maste skrivas ned genom
goodwill-posten. | ett sadant scenario tolkar investerare och finansiella analytiker goodwill-
nedskrivningen som att foretagets I6nsamhet kommer att minska i framtiden, vilket skapar en
negativ reaktion pa marknaden.

2.5 TIDIGARE STUDIER

2.5.1 TIDIGARE FORSKNING

Inom det berdrda omradet finns det tidigare forskning till en viss omfattning. Den forskning
som har tagits del av har fokuserat pa borsnoterade bolag pa sin hemmamarknad, dock har
undersokningarna fokuserat pa ett vitt urval av faktorer. Framst handlar forskningen om hur
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goodwill-nedskrivningar paverkar aktiepriser, men faktorer som hur investerare och
finansiella analytiker tolkar informationen och hur informationen paverkar avkastningen i
framtiden har ocksa varit primara fragor. Det ar sarskilt intressevackande att se att trots olika
marknader, antal observationer och tidpunkt for studien sa har all tidigare forskning som
anvander sig av en eventstudie kommit fram till liknande resultat.

AMEL-ZADEH, LI OCH MEEKS (2010)

| ”The Impairment of Purchased Goodwill: Effects on Market Value” studerar Amel-Zadeh et
al (2010) korrelationen mellan en goodwill-nedskrivning och marknadsvéardet. Studien utfors
pa den brittiska marknaden och forfattarna har valt att undersoka 532 foretag som figurerar pa
London Stock Exchange under perioden 1997-2002. Meningen &r att understka detta under en
tid da mycket forandrades i hur goodwill bokfors. Det var 1998 som FRS 11 kom ut, som
tillat nedskrivningar av goodwill istéllet for att skriva av den (Amel-Zadeh et al. 2010).
Resultatet visar att det finns ett statistisk signifikant negativt samband mellan marknadsvardet
och goodwill-nedskrivningar. Regressionen &ar daremot relativt svag och svartolkad da den &r
gjord under en period med mycket férandringar i bokféringen av goodwill innan IFRS 3 och
IAS 36 klargjorde hur nedskrivningsprévningen skall goras. Det visade sig ocksa att foretag
som drabbas hardast av en nedgang i aktievardet ar foretag som har en storre andel goodwill i
forhallande till totala tillgangar och de féretag som har slappt lite information angaende
prestationen av det forvarvade foretaget innan annonseringen (Amel-Zadeh et al. 2010).

LI, SHROFF, VENKATARAMAN OCH ZHANG (2011)

I studien ”Causes and Consequences of Goodwill impairment losses” granskar Li et al (2011)
hur marknaden reagerar pa aviseringen av en goodwill-nedskrivning. De tre faktorer som
studeras ar hur investerare och finansiella analytikers forvantningar paverkas vid en
nedskrivning och hur nedskrivningarna inverkar pa foretagens framtida avkastnings- och
tillvaxtmojligheter. Studien gors under perioden 1996-2006 och de tre omraden som
analyseras ar fore, under och efter den nya regeldndringen i IFRS (SFAS-142, senare
reviderad till IFRS 3). Studieresultatet visar att bade investerare och finansiella analytikers
forvantningar sénks vid en annonsering av en goodwill-nedskrivning, vilket tyder pa att
informationen &r varderelevant. Studien visar dven att det finns ett negativt samband mellan
en goodwill-nedskrivning och foretagets framtida avkastning, vilket kan tydas som att
investerare och finansiella analytiker tolkar en goodwill-nedskrivning som en framtida
nedgang i avkastningen (Li et al. 2011). Li et al har gjort en studie under tre olika tidsperioder
(fore, under och efter implementeringen av SFAS-142) och observerat 1584 annonseringar av
goodwillnedskrivningar som ger ett palitligt och statistiskt sékerstallt resultat.

HIRSCHEY OCH RICHARDSON (2003)

I artikeln “Investor Underreaction to Goodwill Write-Offs” undersoker Hirschey och
Richardson (2003) investerares reaktion till fOretags annonseringar av goodwill-
nedskrivningar. Detta visar pa hur investerare tolkar den information som offentliggérs och
hur den mojligtvis kan paverka framtida potentiella 16nsamhetsmatt. For att mata reaktionen
sa undersoks det hur aktiepriset berors av en annonsering av en goodwill-nedskrivning. For att
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framgangsrikt kunna utfora studien sa har forfattarna valt att analysera 80 foretag som é&r
borsnoterade pa den amerikanska marknaden under perioden 1992-1996. Tva olika typer av
annonseringar valdes att tas i beaktning. En ensam annonsering, det vill sdga information som
publiceras ensam och en annonsering dar annan “stoérande” information slapps samtidigt.
Detta for att kunna notera om den viktiga informationen far en paverkan i signifikansen. En
eventstudie anvandes som metod for att se om man far statistiskt signifikanta resultat.
Eventfonstret var tva dagar, sjalva annonseringsdagen och dagen efter (Hirschey &
Richardson, 2003).

Under eventfonstret sa fann forfattarna en negativ reaktion, dock inte lika hog som de hade
forvantat sig. Den fyraarsperiod som studien baserats pa ar langt innan infoérandet av IFRS 3,
da det fortfarande var upp till foretaget att valja om de ville géra nedskrivningar eller inte.
Forfattarna fick daremot fram trovérdiga och statistiskt signifikanta resultat och dessutom
gjordes en uppdelning mellan ensam annonsering av goodwill-nedskrivningen och
annonsering med tillsammans med annan potentiellt vérderelevant och kursdrivande
information, vilket &r en uppdelning som dven denna studie amnar gora.

2.5.2 TIDIGARE UPPSATSER

ASPHOLM OCH JOHANSSON (2015)

Aspholm och Johansson (2015) har gjort en studie som undersoker hur aktiepriser kan
paverkas av annonseringar om nedskrivningar av goodwill. Studien har genomforts genom att
59 foretag har undersokts under en tioarsperiod (2005-2014). Kravet for valet av foretag var
att de ska vara noterade pa Nasdag OMX Stockholm, tillhéra Small-, Mid — och Large Cap
och jamféra forhallandet mellan andel goodwill och eget kapital. For att kunna undersoka
detta samband sa har forfattarna anvant sig av en eventstudie, som jamfor normalavkastning
med onormal avkastning under ett eventfonster. Studien har ett eventfonster pa 21 dagar,
vilket betyder 10 dagar innan och 10 dagar efter sjalva annonseringsdagen. Forfattarna har ett
estimeringsfonster pa 80 dagar for att berdkna normalavkastningen (Aspholm & Johansson,
2015).

Resultatet av eventstudien visar att det finns ett statistiskt sékerstéllt negativt samband mellan
annonsering av goodwill-nedskrivningar och aktiepriser. De foretag som tillhor Small Cap
visades bli mer negativt paverkade an de foretag som tillnér Mid- och Large Cap. Nar man
observerar grupperingen andel goodwill i forhallande till eget kapital sa pavisar studien att
foretag med storre andel goodwill i forhallande till eget kapital paverkas mer negativt an de
foretag med en mindre andel goodwill i forhallande till det egna kapitalet (Aspholm &
Johansson, 2015).

Forfattarnas val att gora eventfonstret till 21 dagar ar forvanande. Det ger en forhojd risk for
ett missvisande resultat da andra faktorer &n en goodwill-nedskrivning kan vara orsaken till en
nedgang i aktiepriset, eftersom all onormal aktieavkastning under 21 dagar tas med i
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berdkningarna. Vidare anvéander sig studien av data som kan ifragasattas. Att dra slutsatser
kring just nedskrivningens effekt pa aktiekurser nar Gver 70 % av observationerna ar
nedskrivningsaviseringar som kommunicerats via bokslut dppnar upp for stora stérningar i
resultaten.

FORSSTROM OCH MESSING (2010)

Denna studie har sin utgangspunkt i att undersoka vilken respons en goodwill-nedskrivning
har pa den svenska borsmarknaden. Om det sedan pavisas att det finns en signifikans sa ska
branschtillhorighet, foretagens storlek och resultat analyseras. Urvalet av foretag bestar av
124 observationer som har undersokts under en trearsperiod (2006-2009). Observationerna ar
tagna fran Stockholmshdrsen (Nasdag OMX Stockholm). For att kunna genomfora
undersokningen har forfattarna valt att anvanda sig av en eventstudie for att berakna onormal
avkastning i och med en annonsering av goodwillnedskrivningar. Eventfonstret stracker sig
till sju dagar, tre dagar innan och tre dagar efter annonseringsdagen. Forfattarna har dven
faststéllt estimeringsfonstret for normalavkastningen till 120 dagar (Forsstrom & Messing,
2010).

Studiens resultat visar en knapp negativ reaktion pa aktiekurser vid en goodwill-nedskrivning.
De foretag som tillhér Small Cap pavisade en stérre onormal avkastning jamfort med foretag i
Mid- och Large Cap. Detta &r ett samband som hittades &ven i Aspholm och Johanssons
(2015) studie. Né&r resultaten justerades for foretagsstorlek hittades en stdrre onormal
avkastning pa de mindre foretagen jamfort med de andra. Aven foretagens branschtillhorighet
visade sig ha en paverkan pa en annonsering om en goodwill-nedskrivning (Forsstrom &
Messing, 2010).

Till skillnad fran Aspholm och Johanssons studie (2015) sa har denna studie ett mindre
eventfonster, fler observationer och mindre antal ar. Ett mindre eventfonster bidrar positivt till
resultatet da ett storre eventfonster skulle kunna paverka aktiekursen pa grund av andra
héndelser &n just nedskrivning av goodwill. Daremot har Forsstrom och Messing (2010) likt
Aspholm och Johansson valt att anvanda sig av goodwill-nedskrivningar som aviserats via
bokslut, vilket aterigen dr nagot som definitivt gor resultatens trovardighet svagare.
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2.6 SAMMANSTALLNING AV TIDIGARE STUDIER

Artikel Ar for Urval fér undersokning Resultat

forfattare undersodkning

Tidigare

forskning

Amel-Zadeh et 1997-2002 Brittiska marknaden Resultatet visar en negativ relation for marknadsvérdet

al. (2010) 532 foretag nar en goodwill-nedskrivning aviseras.
Undersoker skillnader beroende pa En trend visar ocksa att féretag med storre andel
forhallandet mellan goodwill och goodwill i forhallande till eget kapital far en stérre
andel eget kapital. negativ relation.

Lietal. (2011) 1996-2006 Amerikanska marknaden Resultatet visar en negativ relation for marknadsvérdet
1 584 foretag nar en goodwill-nedskrivning aviseras.

Undersoker effekten av aktiekursen En trend visar dock att signifikansen &r nagot langre
fore, under och efter strax efter implementeringen av SFAS 142.
implementeringen av SFAS 142.

Hirschey & 1992-1996 Amerikanska marknaden Resultatet visar en negativ relation for marknadsvérdet

Richardson 80 foretag nér en goodwill-nedskrivning aviseras.

(2003) Detta uppstér bade vid en ensam annonsering och
Undersoker skillnader hos tillsammans med annan stérande information.
pressmeddelande med ensam Resultatet visar dock en nagot lag signifikans under
annonsering och tillsammans med eventfonstret.
annan stérande info. En betydligt hogre signifikans visar sig uppsta ett ar

efter annonseringsdagen.

Tidigare

uppsatser

Aspholm & 2005-2014 Small-, Mid- och Large Cap pa Resultat visar en negativ relation fér marknadsvardet

Johansson (2015) Nasdag OMX Stockholm nar en goodwill-nedskrivning aviseras. Detta uppstar
59 foretag oavsett foretagsstorlek.

Dock visar Small Cap en ndgot hogre negativ effekt
Undersoker skillnader beroende pa jamfort med Gvriga foretag. Ocksa foretag med stérre
foretagets storlek och forhallandet andel goodwill i férhallande till andel eget kapital
mellan andel goodwill och eget tenderar fa hogre negativ effekt jamfort med foretag
kapital. med lagre andel goodwill.

Forsstrom & 2006-2009 Small-, Mid- och Large Cap pa Resultat visar en negativ relation for marknadsvardet

Messing (2010)

Nasdaq OMX Stockholm
124 foretag

Undersoker skillnader beroende pa
foretagets storlek.

nér en goodwill-nedskrivning aviseras.
Aven har visar Small Cap en ndgot higre negativ effekt
jamfort med dvriga foretag.

De tidigare studierna, bade tidigare forskning och uppsatser, visar en tydlig trend. | samtliga
fall sa finns det en negativ korrelation mellan annonseringar av goodwill-nedskrivningar och
foretagens aktievarden. Daremot sa har de flesta tidigare studier gjort en eventstudie pa en
handelse som inte & helt centrerad till goodwill-nedskrivningen. Bade Aspholm och
Johansson (2015) och Forsstrom och Messing (2010) har studerat hur den svenska marknaden
reagerar pa goodwillnedskrivningar genom eventanalyser, men har valt att ta med goodwill-
nedskrivningar som aviserats i samband med annan viktig och potentiellt stérande information
som finns i exempelvis en kvartalsrapport. Det Oppnar upp for att annan viktig kursdrivande
information paverkat resultaten, vilket gor eventanalysens resultat betydligt svagare. | denna
studie gors, likt Hirschey och Richardsons (2003), en distinktion mellan féretag som slépper
informationen om goodwillnedskrivningen koncentrerat och de som inte gor det. Detta &r
darmed den forsta eventstudien pa den svenska marknaden som forsoker finna samband
mellan aktiekurser och goodwill-nedskrivningar som kommuniceras koncentrerat efter att
IFRS 3 inforts.

19



3. METOD

| detta kapitel redogors den valda metoden for undersokningen. Inledningsvis beskrivs vart
tillvagagangssatt vid datainsamling samt datamaterialets tillforlitlighet. Utforandet av
studien presenteras med en genomgang av eventstudien som gors i sju steg och med ett
avslutande test for att sakerstalla statistisk signifikans. Avslutningsvis diskuteras metodkritik.

3.1 METODVAL OCH VETENSKAPLIGT ANGREPPSSATT

Denna studie har undersokts pa ett kvantitativt satt och har darmed en deduktiv ansats. Den
kvantitativa ansatsen gor att studien bistar med ett storre perspektiv &n vad en kvalitativ ansats
hade gjort, eftersom den inte ar lika fokuserad utan snarare bredare till sin karaktéar (Lundahl
& Skarvad, 1999). Den kvantitativa studien har valts framfor den kvalitativa, eftersom
studiens syfte ar att testa hypoteser med empiriskt material som gor sig géallande pa en hel
marknad for att sedan kunna dra en generell slutsats fran flertalet observationer. Det gor att
den mer fokuserade kvalitativa inriktningen inte &r lika lamplig som den bredare kvantitativa
ansatsen i var studie eftersom vi arbetar med flera observationer istéllet for fa. En fordel med
kvantitativa studier ar att det finns manga olika statistiska metoder att vélja bland for att
genomfdra de tester som 0Onskas (Holme & Solvang, 1997). Den stora fordelen med en
kvantitativ ansats ar i var studie mojligheten att analysera stora mangder av empiri med hjélp
av enklare statistiska berakningar, samt att behandla och tolka dessa berdkningar med hjalp av
statistikprogramvara. Rent generellt sa ar har det kvantitativa tillvagagangssattet en nackdel i
den begransning av vad som kan méatas med matematiska och statistiska metoder, vilket gor
att individuella aspekter inte mats (Holme & Solvang, 1997). Det ar dock inte nagot som
skapar problem i den har studien, eftersom fragestéllningen ar utformad pa ett satt som gar att
besvaras med hjalp av de verktyg som den kvantitativa ansatsen bistar med.

En deduktiv ansats har anvénts da studien anvéander sig av antaganden som gjort sig gallande i
redan existerande teorier och som redan empiriskt testats och anvants for att férklara och
styrka resultat. Nackdelen med en deduktiv ansats ar att studien riskerar att enbart samla in en
typ av empiri som stddjer de redan etablerade teorierna, vilket gor att viktig information kan
ignoreras eller inte anvandas 6ver huvud taget (Lundahl & Skérvad, 1999). Detta problem kan
overkommas genom att anvénda sig av en bred empiriinsamling som behandlas med hjélp av
erkanda utvarderingsmatt (Lundahl & Skarvad, 1999).

3.2 DATAINSAMLING OCH KALLKRITIK
Datan i denna studie ar inte skapad av oss sjélva, utan inhamtad fran andra kéllor som skapat
datan i andra syften &n att besvara var fragestallning. Nar datan &r av sekundar karaktar kan

kvalitén pa datan ifragasattas, eftersom det staller krav pa att kallan till sekundardatan ar
trovardig (Bryman & Bell, 2013). Daremot ar data vid en sekundéranalys mer tidseffektiv och
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definitivt mindre kostsam s lange kvalitén pa datan &r hog (Bryman & Bell, 2013).

Trots kritiken mot sekundéardata har vi framst med tanke pa utformning och tidsbegransningen
av denna uppsats valt att anvanda en sekundéranalys. All finansiell data i denna studie har
hédmtats via Thomson Reuters Datastream (Datastream Advance Database, Thomson
Financial Ltd.) som &r en vérldsledande aktor inom formedling av finansiella data. Thomson
Reuters Datastream sammanstaller bland annat borsnoterade foretags arsredovisning och gor
det enkelt att ladda hem information om exempelvis vilka foretag som gjort en goodwill-
nedskrivning och vilken magnitud den har. Nar offentlig data som detta hamtas fran en privat
aktor &r det i sin ordning att ifragasatta kvalitén. Enligt Bryman och Bell (2013) finns det fyra
kriterier som bor uppfyllas: autencitet, trovérdighet, representativitet och meningsfullhet.
Genom att goéra nagra stickprov mellan datan fran Thomson och vad de faktiska
arsredovisningarna som publicerats pa foretagens egna hemsidor visar har vi kunnat dra
slutsatsen att Thomson Reuters Datastream uppfyller dessa krav. Vi anser darmed att all
information hamtad fran denna kalla &r tillrackligt tillforlitlig.

For att studera hur aktiekurser forandras vid en annonsering av goodwill-nedskrivning har
data gallande foretag noterade pa Stockholmshorsen inhdmtats. Datan visar alla foretag
noterade pa Stockholmshdrsen som gjort en goodwill-nedskrivning nagon gang under tiden
efter att IFRS 3 infordes, dvs. fran 2005 till tiden for nar denna uppsats skrivs. Datan ar av
tidsserietyp och ar hamtad fran Worldscope via Thomsons Reuters Datastream. Resultaten
kommer inte att spegla hela populationen, eftersom flertalet foretag véljer att avsloja
goodwill-nedskrivningar till marknaden forst i sina arsredovisningar. | denna uppsats har
kriterier (Ias avsnitt 3.3) stallts upp som gor att denna typen av observationer faller bort. Alla
observationer som lever upp till studiens Kriterier &r ddremot med i berédkningarna och test for
statistik signifikans kommer att goras, vilket gor att studien kan dra generella slutsatser
gallande fragestallningen.

Aktiekurserna i studien ar de stdngningskurser som varje aktie haft varje dag under de 250
dagar innan eventfonstrets borjan, hamtat fran yahoo.finance.com. Marknadsindex (se avsnitt
3.3) har beréknats efter inhamtning av dagliga kurser av OMX Stockholm Pl-index fran
yahoo.finance.com. Detta valdes som jamférelseindex framfor OMXS30 eftersom det innehar
samtliga bolag som ar noterade pa Stockholmsbdrsen och inte bara de 30 foretag med hogst
aktieomséttning, dessutom justerar OMX Stockholm PI for aktieutdelningar. Daremot &r
OMXSPI och OMXS30 i princip perfekt korrelerade, vilket gor att det i praktiken ar av
valdigt liten betydelse vilken av dessa jamforelseindex som hade valts.
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3.2.1 BORTFALL AV DATA

I denna studie stalls vissa krav pa observationerna ifall de ska behandlas med eventstudien.
Ett av de kraven ar att informationen om en goodwill-nedskrivning maste ha kommit till
marknadens k&nnedom i annan form dan genom ett bokslut eller nar annan kursdrivande
information avsléjas samtidigt. Vi har frdmst letat efter det forsta pressmeddelandet och dess
datum for att ta reda pa om aviseringen lever upp till de krav studien stallt och for att faststélla
eventdag. Det ar mojligt att nagra aviseringar av goodwill-nedskrivning har fallit bort, trots att
de hade levt upp till de kriterier som stéllts pa datan pa grund av att datum fér nar marknaden
natts av aviseringen av goodwill-nedskrivningen inte har kunnat faststallas. Det beror isafall
pa misslyckade i att ta reda pa nar och hur marknaden fick reda pa informationen om
goodwill-nedskrivningen, men vi bedémer risken for ett sadant bortfall som lagt.

3.3 EVENTSTUDIE

Ekonomer blir ofta tillfragade att berakna en ekonomisk handelsens paverkan pa ett foretags
varde. En tillforlitlig och legitimerad berédkningsmetod som ofta anvénds &r eventstudien.
Genom att anvanda finansiell data kan en eventstudie méata en viss handelses genomslag pa
foretagets varde (Khotari & Warner, 2006). Eventstudien finner sitt existensberattigande i att
rationella marknader direkt kommer att reflektera en viss handelses paverkan i
vardepapperspriserna (Khotari & Warner, 2006). Fama (1991) undersokte vilken grad av
bakomliggande marknadseffektivitet som bor finnas bakom den finansiella data som ar
lamplig att applicera en eventstudie pa och kom fram till att den halv-starka marknaden ar
hogst anvandbar att bedriva en eventstudie pa. Av denna anledning bor en berdkning av en
handelses ekonomiska paverkan kunna konstrueras genom att observera hur tillgangspriserna
ser ut under en relativt kort tid innan och efter handelsen pa den svenska marknaden. Det gor
att tydliga monster under korta tidsintervaller i samband med en héndelse kan uppvisas, vilket
gor att slutsatser kan dras kring hur handelsen skall tolkas (Khotari & Warner, 2006).

Eventstudien tillampas inom manga olika omraden. Inom just redovisning och finans anvands
den i berdkningar av vilt skilda foreteelser som behandlar foretagsspecifika och andra
ekonomiska héndelser. Foretagssammanslagningar, annonsering av resultat, utfardande av
skuld och nyemissioner ar exempel pa @mnen inom redovisning och finans som tidigare har
undersokts med hjélp av eventstudien (MacKinlay, 1997). | de flesta fall ar tillampningens
huvudsakliga syfte att forsoka faststdlla en handelses effekt pa priset pd nagon typ av
tillgangar som é&r relaterade till ett visst foretag, oftast vardepapper (MacKinlay, 1997).
MacKinlays (1997) studie som presenteras i artikeln “Event Studies in Economics and
Finance” &r det tillvagagangssatt for eventstudien vi anvant oss av i denna studie. Precis som i
flertalet eventstudier kommer en jamforelse att goras mellan faktorn aktiepris i ett
eventfonster och i ett estimeringsfonster, i hopp om att kunna fastsla en onormal aktivitet i
kursen under eventfonstret. Eventfonstret faststalls som en relevant tidsperiod da en handelse
bor och kan paverka faktorn. Estimeringsfonstret ar det som symboliserar faktorns normala
trend och anvéands darfor som en sorts jamforelseindex 6ver hur faktorn borde ha agerat om
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héndelsen inte hade intraffat (MacKinlays, 1997). Det &r i jamforelsen mellan
estimeringsfonstret och eventfonstret som onormal aktivitet i faktorn aktiekurs kan fastslas,
vilket gor att eventstudien testar om det finns grunder for att pasta att onormala
avkastningsmonster uppstar nar en viss handelse sker pa marknaden (MacKinlays, 1997).
Metoden staller darmed krav pa att det dels fastslas vad den normala aktiviteten for faktorn ér,
men ocksa att berdkna om en onormal avkastning sker i tiden for eventfonstret (MacKinlays,
1997). Av dessa anledningar ar metoden fordelaktig vid anvandning som genererar resultat
som kan diskuteras i ljuset av IASBs kvalitativa mal. Standarden IFRS 3 tvingar som bekant
fram en goodwill-nedskrivning om det “behdvs”, vilket IASB motiverar med att
informationen som goodwill-nedskrivningen ger till marknaden lever upp till den primara
kvalitativa egenskapen varderelevans for investerare och andra intressenter.

Eventstudien gors i enlighet med de sju steg som MacKinlay (1997) foreslar:

STEG 1. FASTSTALLANDE AV HANDELSE

Forst maste en handelse av intresse identifieras for att sedan fastsla en period da denna
handelse kan tiankas paverka faktorn. | denna studie &r handelsen av intresse da ett foretag pa
Stockholmsbdrsen aviserar en goodwill-nedskrivning. Tidpunkten da handelsen antas bidra
till en reaktion pad faktorn aktiekurser, det sa kallade eventfonstret, ar centrerat till
handelsedagen. | eventfonstret ar tva dagar fore handelsedagen med for att fanga upp aktivitet
som kan vara drivet av att aktorer agerat pa lackt information, vilket ar nagot som Benninga
(2008) foreslar att eventstudier tar hansyn till. Vi har gjort ett antagande om att den svenska
marknaden &r en halv-stark marknad, vilket &ven de omfattande studierna om den svenska
marknadens effektivitet av Claesson (1987) och Forsgardh och Hertzen (1975) gjort. Med
antagandet i atanke anser vi det vara rimligt att tva dagar efter att ny information kommit till
marknaden bor vara tillrackligt for att handelsen skall reflekteras i aktiekurserna. Det totala
antalet dagar for eventfonstret har faststéllts till 5 dagar.

Estimeringsfonster Eventfonster

L 4

-2 dagar +2 dagar

250 dagar Eventdagen

STEG 2: KRITERIER FOR URVALET

Né&r en kvantitativ studie genomférs foreligger alltid faktorer som gor att hansyn inte kan tas
till samtliga observerade handelser, varfor det ar viktigt att fastsla kriterier som legitimerar
eventstudien trots att hela populationen inte finns med (Jacobsen, 2002). Av totalt 254
noterade foretag pa Stockholmshdrsen har 27 gjort en goodwill-nedskrivning som annonserats
pa ett satt som faller under de kriterier som studien kraver for att vara med i studien under
tidsperioden 2005-2016. Kriterierna som denna studie staller for att datan skall behandlas &r:

e Det maste ga att faststalla ett exakt datum da marknaden natts av informationen om en
nedskrivning, exempelvis genom ett pressmeddelande. Om marknaden natts av informationen
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av en goodwill-nedskrivning genom en kvartalsrapport eller liknande har vi valt att bortse fran
observationen. Det beror helt enkelt pa att en kvartalsrapport rimligtvis rymmer annan
information som kan vara kursdrivande, vilket gor att sannolikheten att aktiekursen skulle
vara paverkad av just goodwill-nedskrivningen blir betydligt lagre.

e Foretaget maste ha varit listat pa Stockholmsborsen under hela estimerings- och
eventfonstret, da daglig data under denna tidsperiod &r essentiell for att kunna gora en
jamfdrelse mellan normal och onormal avkastning i samband med goodwill-nedskrivningen.

e For att inte ett foretag skall fa for mycket tyngd i undersokningen och potentiellt snedvrida
vart resultat har vi valt att enbart ha med den senaste goodwill-nedskrivningen om ett foretag
har gjort fler &n en nedskrivning under tidsperioden.

STEG 3. MODELL FOR BERAKNING AV NORMALAVKASTNING

Eventstudien hamtar sin styrka i att den gor det mojligt att jamfora en sérskild handelses
paverkan pa en faktor under en viss tid med hur faktorn hade presterat utan héandelsen
(Khotari & Warner, 2006). For att faststélla en faktors tankta prestation utan handelsen maste
en modell for en normalavkastning anvandas. MacKinlay (1997) namner bade ekonomiska
och statistiska modeller for berédkning av normalavkastning i sin studie, men menar att den
statistiska marknadsmodellen & mer korrekt &n Ovriga. | denna studie anvénds
marknadsmodellen for berdkning av normalavkastningen.

Marknadsmodellen uppskattar en akties normalavkastning genom att berdkna hur aktien
presterar under normala omstandigheter. Detta gors genom att faststalla korrelationen, beta-
vardet, mellan marknadens avkastning och varje akties avkastning under estimeringsfonstret.
Marknadsmodellen berdknar normalavkastningen efter historisk data under 250 dagar i
perioden fore eventfonstret. (MacKinlay, 1997)

ER;; = a; + B, * Romxspir + iz

Formel 1

omxs pir laddas hem till Excel fran finance.yahoo.com. Darefter gors datan om fran att enbart
visa den dagliga slutkursen till att visa den dagliga avkastningen.

Den historiska dagliga avkastningen for aktier gors med hjélp av formeln:

it =
Pi‘r—l
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Riz = Avkastning for aktien i pa dagen t

Pir = Stangningskurs for aktien i pa dagen t

Piz—1 = Sténgningskurs for aktien i pa dagen t—1,alltsa dagen fore t

Den historiska dagliga avkastningen for OMXS PI g6érs med hjélp av formeln:

R _ POMXS PIt — POMXS Plt—1
OMX PIt —

POMXS Plt—-1

Formel 3

Romxs pir= Avkastning for OMXS PI pé dagen t
Powmxs pir = Stdngningskurs for OMXS PI pa dagen t
Pomxs pie—1 = Stangningskurs for OMXS PI pa dagen 11

Né&r de historiska dagliga avkastningarna for aktiekurs och OMXS PI gjorts berdknas deras
korrelation sinsemellan i enlighet med formel x.

o Cov(Riz Romxs prc)
;=

2
0 omMmx PIT

Formel 4

STEG 4. ESTIMERINGSFONSTRET

I MacKinlays (1997) modell ar normalavkastningen nagot som beréknas utifran historisk data.
Det finns stora begransningar med att berdkna en normalavkastning utifran historisk data da
den historiska datan inte ar helt tillforlitlig nar det galler att forutspa framtida avkastning.
Trots denna stora svaghet med modellen anvander denna studie sig utav historisk data fran
250 borsdagar fore eventfonstret faller in. Det innebdr att estimeringsfonstret dar data samlas
in for att berakna normalavkastningen i enlighet med marknadsmodellen hamtats in fran den
historiska avkastningen under 250 fore eventfonstrets borjan.

STEG 5. BERAKNING AV ONORMAL AVKASTNING

Né&r den normala avkastningen beréknats med hjalp av marknadsmodellen och historisk data
inom ramen for estimeringsfonstret, sa berdknas den normala avkastningen som en aktie
normalt skulle uppvisat under eventfonstret givet att estimeringsfonstret ar nagot som kan
symbolisera normaltrenden. Denna normala avkastning subtraheras sedan mot den faktiska
avkastning som en viss aktie uppvisat under eventfonstret och sa lange resultatet inte ar lika
med 0, sa foreligger onormal avkastning under eventfonstret.

ARiT = Rir - ERiT
Formel 5
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ARz = Den onormala avkastningen for aktien i pa dagen t
Riz = Avkastningen for aktien i pa dagen t
ERiz = Den forvantade avkastningen for aktien i pa dagen t

STEG 6. SAMMANSLAGNING AV ONORMAL AVKASTNING

Nar den totala genomsnittliga onormala avkastningen skall berdknas sa adderas samtliga
observationers onormala avkastning och divideras sedan med N, det vill sdga antalet
observationer. Ett medelvarde for varje dags onormala avkastning i samtliga observationers
eventfonster fas da fram (MacKinlay, 1997).

Formel 6

Utéver varje dags aggregerade onormala avkastning berdknas ocksa den kumulerade
onormala avkastningen (CAR) for varje aktie under eventfonstret.

72
CARi(rl,rZ) = 2 AR,

=11

Formel 7

For att berdkna vad den kumulerade onormala avkastningen &r i genomsnitt under
eventfonstret anvénds formel x:

N

1
CAAR(TL‘L’Z) = Nz ART
i=1

Formel 8

STEG 7. ANALYS OCH SLUTSATS

Det racker inte att presentera observationernas medelvarde (CAAR och AAR) for att kunna
fastsla att resultaten ar generellt applicerbara. For att gora det maste statistisk signifikans
uppvisas. Uppvisas ingen signifikans sa har det skett nagon typ av urvalsfel, vilket gor att
resultaten inte har tillrackligt hdg validitet for att kunna generaliseras (Bryman & Bell, 2013).

Det finns en rad olika statistiska tester for att testa urvalets statistiska signifikans, som ofta

véljs med storlek och fordelningen av data i atanke. | denna uppsats gors antagande om att
observationerna har en approximativ normalfordelning. Detta ar nagot som fungerar givet att
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det finns flera observationer enligt den centrala gransvardessatsen. Det finns flera olika
uppfattningar om hur manga observationer som kravs for att fa en normalférdelning, Kérner
& Wahlgren (2006) menar att cirka 30 observationer &r tillrackligt for att kunna gora
antaganden om att urvalet foljer en normalfdrdelning. Vid normalférdelning kan ett T-test
anvandas, som &r ett sa kallat parametriskt test. Det parametriska testet ar kansligt mot
extremvarden och bor alltsa inte anvandas i de fall dar urvalen bestar av saddana (Kérner &
Wahlgren, 2006). Den data som anvants i denna studie anses leva upp till de krav som den
centrala gransvardessatsen staller for att anta en normalfordelning och datan innehaller heller
inga extremer. Vi motiverar darmed genomférandet av T-test for att statistiskt sakerstalla om
resultaten kan vara generella eller ej.

For att kunna fastsla sannolikheten att nollhypotesen forkastas eller inte maste en
hypotesprovning goras. I denna uppsats ar signifikansnivan satt till 5 procent (a=0,05). For att
kunna forkasta nollhypotesen och anta den alternativa hypotesen kravs darmed ett utfall pa
antingen mindre an -1.96 eller 6ver 1.96 i T-testet (Korner & Wahlgren, 2006). Isafall &r det
statistiskt sékerstéllt att den alternativa hypotesen géller till 95 % sékerhet.

Formel T-test (Korner & Wahlgren, 2006)

t—x_ﬂ
~S/VN
Formel 9

x = Urvalets medelvérde
u = Populationens medelvarde

S = Urvalets standardavvikelse
N = Antal observationer

T-testet kommer att goras med data Gver:

e Den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen for alla foretag under varje
eventdag.

e Den genomsnittliga onormala avkastningen for alla foretag under varje eventdag

e Den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen for alla foretag under varje
eventdag, uppdelat i storleksordning (Small/Mid/Large Cap).

e Den genomsnittliga onormala avkastningen for alla foretag under varje eventdag, uppdelat i
storleksordning (Small/Mid/Large Cap).

| T-testerna kommer varje nollhypotes att testas. Om nollhypotesen inte kan forkastas sa antas
istallet den alternativa hypotesen H1.

HO: Genomsnittlig onormal avkastning forekommer inte under tidperioden (AAR = 0).

H1: Genomsnittlig onormal avkastning forekommer under tidsperioden (AAR # 0).

HO: Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning forekommer inte under tidsperioden
(CAAR =0).
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H1: Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning férekommer under tidsperioden (CAAR #
0).

3.5 METODKRITIK

Kvalité och tillforlitlighet &r i metoden av storsta vikt for att kunna presentera resultat som &r
reliabla och valida (Bryman & Bell, 2013). Denna studie anvander sig av data inhamtad fran
Thomson Reuters Datastream. Thomson Reuters Datastream &r en internationellt erkand
leverantor av finansiell data, som hamtar data fran arsredovisningar och de olika borserna i
varlden. En upprepning av denna studie skulle pavisa ett identiskt resultat pa grund av den
hdga validiteten och reliabiliteten i datan.

MacKinlays eventstudie (1997) som anvénds i studien &r en metod som é&r tidigare beprévad
och allmént erkand som en legitim metod inom vissa grenar av den ekonomiska forskningen.
Pa grund av att eventstudien som metod &r sa pass allmant kand och tidigare beprévad éppnar
denna studie upp fér jamforande studier. En stor kritik med MacKinlays eventstudie &r att det
ar svart att faststalla vad som kan sdgas vara en normalavkastning for ett foretags aktie.
Historisk data kan ge en fingervisning om hur en aktie borde prestera, men kan aldrig fullt ut
forutspa vad som &ar en normalavkastning. En annan kritik mot var metod &r eventfonstrets
langd, i denna uppsats fem borsdagar. Tva dagar fore aviseringen av goodwillnedskrivning
togs med i eventfonstret och motiverades med att studien ville ta med handlingar som
eventuellt drivits av lackt information innan sjalva handelsedagen. Det kan vara sa att ingen
av observationerna har haft nagot kursdrivande pa grund av lackt information under tva dagar
fore handelsedagen. Det skulle innebéra att resultaten har jamfort tva dagar som egentligen
inte har nagot att géra med handelsen i sig, vilket snedvrider vara resultat. Det samma kan
sagas om de tva dagarna efter handelsedagen. Givet att marknaden agerar och justerar
aktiekurserna pa bara en dag vid aviseringen av en goodwillnedskrivning, sa kan all onormal
aktivitet centreras till just handelsedagen vilket gor de tva dagarna efter handelsedagen ocksa
enbart blir nagot som snedvrider resultaten. Vi anser dock att den genomsnittliga effekten av
att ha med tva dagar fore och efter handelsedagen &r positiva, da den svenska marknaden inte
ar en stark marknad utan en halv-stark marknad dér effekter kan drgja.

Yiterligare metodkritik gar att finna i antalet observationer som anvéands i studien. For att na
starka statistiska resultat ar det fordelaktigt att ha manga observationer. | denna studie
anvands enbart 27 observationer, vilket ar precis pa gransen nar det galler mojligheten att fa
fram statistiskt starka resultat. MacKinlay (1997) pastar att 20 observationer &r tillrackligt for
att sakerstélla statistisk signifikans, givet att resultaten visar en kumulativ genomsnittlig
onormal avkastning (CAAR) pa dver 2 %, vilket ar nagot som holls i atanke nar resultaten
genererades. Fler observationer hade kunnat fas fram, men da hade kriterierna behévt justeras.
Det som skiljer denna studie fran flera andra studier pa omradet ar just kriterierna for
observationerna. En tidigare studie fran Aspholm och Johansson (2015) valde att ta med
goodwill-nedskrivningar som aviserats genom bokslut, vilket gjorde att de fick med mer &n
dubbelt s3 manga observationer som denna studie har. Detta ar dock nagot som vi i denna
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uppsats aktivt valde att inte gora da detta skulle innebara ett valdigt stort risktagande géllande
resultatens reliabilitetet och validitet.
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4. RESULTAT

| detta kapitel presenteras de resultat vi har kunnat pavisa i studien med hjalp utav grafer och
tabeller. Aven de statistiska resultaten redogors.

Sedan IFRS 3 infordes ar 2005 har 27 foretag gjort goodwillnedskrivningar som sedan
aviserats genom ett pressmeddelande som inte samtidigt avsl6jade annan viktig potentiellt
kursdrivande information. I diagrammet nedan visas den arliga fordelningen av studiens urval,
dar flest goodwillnedskrivningar gjordes under 2012 och minst ar 2006.

006 2007 2008 2009

2005 & 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o

[y

Diagram 1. Studiens urval av goodwillnedskrivning mellan aren 2005-2016

4.1 PRESENTATION AV RESULTAT

Foljande avsnitt behandlar resultatet av eventstudien, dér vi borjar med att presentera det
sammanlagda resultatet for det totala urvalet. Sedan presenteras resultaten for urvalet som
delats in efter foretagsstorlek. | tabellerna visas den genomsnittliga onormala avkastningen
AAR for alla fem dag under eventfonstret med TO som eventdag. Sedan presenteras CAAR,
som ar den kumulativa genomsnittliga avkastningen under varje dag i eventfonstret. Darefter
presenteras antal foretag som uppvisade en positiv respektive negativ reaktion gallande den
onormala avkastningen under varje dag. Slutligen visas resultaten fran T-testerna for varje
dag, som uppvisar signifikans (*) om vardet ar under -1.96 eller éver 1.96. Tabell 1 visar hela
urvalets totala reaktion pa marknadsvérdet under varje dag i eventfénstret. Graf 1 visar
relationen mellan den genomsnittliga onormala avkastningen och den genomsnittliga
kumulativa avkastningen for hela urvalet under alla dagar i eventfonstret. Tabell 2, 3 och 4
visar urvalen som finns pa borslistorna Large-, Mid- och Small Caps dagsvisa reaktioner. Graf
2, 3 och 4 visar relationen mellan den genomsnittliga onormala avkastningen och den
genomsnittliga kumulativa avkastningen for hela urvalet under alla dagar i eventfonstret for
Large-, Mid- och Small Cap separat.
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4.1.1 TOTALA URVALET

AAR 00% | -15% | -03% |-09% | -0,1%
CAAR -03% | -15% | -18% | -27% | -29%
Antal foretag med positiv onormal avkastning | 12 8 13 8 11
Antal foretag med negativ onormal avkastning | 15 19 14 19 16
T-test AAR -0.10 | -8,49* | -1,75 -4,95* | -0,58
T-test CAAR -1,72 -8,62* | -10,37* | -15,22* | -16,15*

Tabell 1. Onormal avkastning, totala urvalet

:: kl ' ’\' '/ samtliga urval
o\

-1,5%

-2,0% \
L R

-3,0%

——CAAR
=== AR

T-2 T1 TO T+1 T+2

-3,5%

Graf 1. Samtliga urvals onormala avkastning under eventfonstret uttryckt som CAAR och AAR.

Ur tabell 1 kan utlasas att den genomsnittliga onormala avkastningen AAR antingen inte
existerar (dag t-2) eller att den &r negativ (T-1, TO, T+1, T+2). Den mest negativa onormala
avkastningen sker dagen fére och dagen efter eventdagen, som ocksa ar de dagar dar
resultaten statistiskt kan sékerstéllas da vardena uppfyller kravet -1.96 < t-varde > 1.96 som
kravs for 5 % -nivan. Den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen (CAAR) é&r
negativ, okar under varje dag i hela eventfonstret och visar signifikans under alla dagar
forutom T-2, dar signifikansen enbart kan sékerstéllas pa 10 % -nivan.
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4.1.2 LARGE CAP

AAR 04% | 09% | -03% | -0,7% | 0,1 %
CAAR 04% | 13% [ 09% |02% |0,3%
Antal foretag med positiv onormal avkastning | 7 5 5 2 6
Antal foretag med negativ onormal avkastning | 4 6 6 9 5
T-test AAR 2,25* | 4,96* | -1,96* | -4,04* | 0,49
T-test CAAR 2,25* | 7,21* | 5,25* 121 1,70
Tabell 2. Onormal avkastning, Large Cap

. Large Cap

0,5% A

L 4 \/_‘ —e—CAAR
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Graf 2. Large Caps onormala avkastning under eventfonstret uttryckt som CAAR och AAR.

Ur tabell 2 kan utl&sas att den genomsnittliga onormala avkastningen AAR &r positiv under
eventfonstrets tva forsta dagar, for att sedan forst vara negativ i tva dagar och till sist vara
positiv igen under eventfonstrets sista dag. Den mest negativa onormala avkastningen sker
under eventdagen och dagen efter. Resultaten for AAR uppvisar statistisk signifikans under
alla dagar forutom tva dagar efter eventdagen. Den genomsnittliga kumulativa onormala
avkastningen (CAAR) ar positiv under alla dagar, men den &r volatil och ingen tydlig trend

kan utléasas.
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4.1.3 MID CAP

AAR -0,4% | -26% | -13% | -0,7% | -0,4%
CAAR -04% | -30% | -43% | -50% | -5,4%
Antal foretag med positiv onormal avkastning | 1 1 2 1 1
Antal foretag med negativ onormal avkastning | 5 5 4 5 5
T-test AAR -2,01* | -1459* | -7,58* | -3,72* | -2,44*
T-test CAAR -2,01* | -16,60* | -24,18* | -27,90* | -30,34*

Tabell 3. Onormal avkastning, Mid Cap
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Graf 3. Mid Caps onormala avkastning under eventfonstret uttryckt som CAAR och AAR.
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Bland de medelstora foretagen pa Mid Cap okar den kumulativa genomsnittliga avkastningen
CAAR under de tva dagarna fore informationen om goodwillnedskrivningen nar marknaden.
Detta ar en trend som haller i sig dven under eventdagen och fortsatter dven under de
aterstaende tva dagarna i eventfonstret. 83 % av urvalet uppvisar negativa reaktioner i
aktiekurserna under alla dagar foérutom eventdagen. Aven AAR &r negativ under

eventfonstrets alla dagar. CAAR och AAR visar signifikans under eventfonstrets alla dagar.
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4.1.4 SMALL CAP

AAR -03% | -3,7% | -04% | -14% | -0,1%
CAAR -03% | -40% | -44% | -50% |-51%
Antal foretag med positiv onormal avkastning | 3 4 3 4 5
Antal foretag med negativ onormal avkastning | 6 5 6 5 4
T-test AAR -1,77 | -20,87* | 2,39* | -7,60* | -0,66
T-test CAAR -1,77 -22,64* | -20,25* | -27,85* | -28,51*

Tabell 4. Onormal avkastning, Small Cap
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Graf 4. Small Caps onormala avkastning under eventfonstret uttryckt som CAAR och AAR.

Aven urvalen fran Small Cap uppvisar tydligt negativa samband mellan nir marknaden nas av
informationen om en goodwillnedskrivning och aktiekurs. AAR d&r negativ under
eventfonstrets alla dagar och nar sin kulmen dagen fore eventdagen. CAAR &r i en negativt
Okande trend under alla dagar, med en tydlig trend som startar dagen fore eventdagen.
Samtliga dagars CAAR och AAR uppvisar signifikans forutom CAAR och AAR tva dagar
fore eventdagen och AAR tva dagar efter eventdagen.
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4.2 SAMMANFATTNING AV RESULTAT

e Hela urvalet uppvisar en negativ reaktion pa aktiekurser under eventfonstrets samtliga dagar
forutom den forsta bade nar AAR och CAAR berdknas. Den forsta dagen i eventfonstret
uppvisar daremot inte nagon statistisk signifikans, vilket alla andra dagar gor.

e De storre foretagen pa Large Cap uppvisar en negativ genomsnittlig onormal avkastning
enbart under eventdagen och dagen efter. Alla andra dagar & den onormala avkastningen
positiv. CAAR ar daremot positiv under hela eventfonstret. Den Overgripande bilden &r att
Large Cap-foretagen inte paverkas ndgot namnvart av aviseringen av goodwill, da
volatiliteten i den onormala avkastningen ar ungefdr lika h6g som aktiernas normala
volatilitet.

e P4 Mid Cap é&r det tydligt att foretagens aktiekurser paverkas negativt nar information om
goodwillnedskrivning nar marknaden. Samtliga dagars CAAR och AAR éar negativa och
dessutom statistiskt signifikanta.

e De mindre foretagen pa Small Cap uppvisar ocksa ett starkt negativt samband mellan
aktiekurs och avslojandet av en goodwillnedskrivning. Bade CAAR och AAR &r negativa
under alla dagar, daremot kan ingen signifikans pa 5 % -nivan uppvisas under T-2 féor CAAR
och AAR och under T+2 for AAR.
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5. ANALYS

| detta kapitel analyserar vi resultatet som presenterades i foregaende kapitel. Analysen
knyter &ven an till teorier och tidigare forskning som presenterats i Kapitel 2.

5.1 EVENTFONSTRETS DAGAR - DAG FOR DAG

5.1.1 DAG T-2

I denna studie sag vi en knapp negativ reaktion tva dagar fore eventdagen bade pa Small- och
Mid Cap. Det kan inte bero pa investerares forvantingar gallande annan borsdrivande
information i en kvartalsrapport, da denna studie inte har med observationer dér aviseringen
av goodwill-nedskrivning ligger néra en arsrapport i tiden. Det skulle kunna bero pa att nagra
investerare fatt tillgang till lackt information och agerat pa den, men med tanke pa att den
onormala avkastningen &r s pass nara 0 och att Small Cap éverhuvudtaget inte visar nagon
signifikans pa dag T-2 tolkar vi resultaten som att marknaden annu inte fatt tillgang till ndgon
ny varderelevant information. Det ar bevis pa att antagandet om den svenska marknaden som
halv-stark ar rimlig, eftersom ingen kursforandring sker fore informationen blivit offentlig. Pa
Large Cap och i det totala urvalet ar reaktionerna pa CAAR och AAR sa pass nara 0 att
samma slutsats dras som for Mid- och Small Cap-observationerna. Det sker saledes ingen
sarskild reaktion under den forsta dagen i eventfonstret. Benninga (2008) belds vikten av att
ha med flera dagar fore eventdagen for att fanga upp onormal avkastning som beror pa lackt
information, men det ar en metod som inte fungerar vél pa den svenska marknaden.Det tyder
enbart pa att informationen avseende goodwill-nedskrivningen inte hunnit lacka ut. Detta
skiljer sig fran Hirschey och Richardson (2003), Aspholm och Johansson (2015) samt
Forsstrom och Messings studier (2011), som kunde hitta en liten positiv onormal avkastning
under dagarna fore eventdagen. Dessa studier gor daremot berdkningar pa goodwill-
nedskrivningar som aviserats genom arsrapporter, varfor marknaden kan spekulera i att annan
positivt borsdrivande information skall komma i dagarna fore kvartalsrapporten offentliggors
vilket kan ha drivit upp aktiekurserna.

5.1.2 DAG T-1

Under dagen fore sjalva aviseringen av goodwill-nedskrivningen syns en starkt negativ
onormal avkastning pa Small Cap, Mid Cap och i det totala urvalet. Den genomsnittliga
onormala avkastningen (AAR) ar -3.7 % pa Small Cap, 2.6 % pa Mid Cap och -1.5 % i det
totala urvalet och signifikanta. Det innebéar att marknaden nu agerar pa nagon typ av ny och
varderelevant information som tas emot negativt av investerare. Det mest troliga &ar att
informationen om goodwillnedskrivningen i genomsnitt lacks ut dagen fore sjélva officiella
héndelsen, vilket gor att marknaden i enlighet med antaganden om den halv-starka marknaden
inkorporerar den nya informationen i priserna sa fort ny information blir tillganglig, det vill
saga redan dagen fore eventdagen. Pa Large Cap &r den onormala avkastningen positivt
signifikant (0.9 %), vilket kan innebara att det inte lacks ut nagon information som avser de
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storre foretagen. Det skulle kunna vara sa att informationen lacks ut, men det skulle innebara
att informationen tas emot positivt da reaktionen &r positiv. Det gar enbart att spekulera i
varfor investerare pa Large Cap-listan skulle ta emot information om en goodwill-
nedskrivning positivt, men en potentiell anledning skulle kunna vara att det signalerar till
marknaden att foretagsledningen kommunicerar pa ett trovardigt satt.

5.1.3 DAG TO, EVENTDAGEN

Under eventdagen syns en negativ onormal avkastning for alla observationer. Reaktionerna &r
nagot mindre negativa an under T-1, vilket kan bero pa att den lackta informationen dagen
fore fortfarande haller pa att inkorporeras i priserna — det vill sdga att en viss troghet i
prissattningen sker. Givet lackt information under T-1 innebé&r att den storsta reaktionen i
onormal avkastning sker under samma dag som informationen kommer, vilket ar ett bevis pa
marknadens halvstarka karaktar da den storsta reaktionen kommer omedelbart. Detta skiljer
sig fran bade Aspholm och Johansson (2015) och Forsstrom och Messings (2011) studier, dar
den absolut storsta negativa reaktionen sker under sjélva eventdagen.

5.1.4 DAG T+1

Reaktionerna ar fortsatt negativ bade i det totala urvalet och efter indelning i Large-, Mid- och
Small Cap under dagen efter eventdagen. Det beror troligtvis pa trogheter i
prissattningsmekanismen och att marknaden inte riktigt vet hur de ska bedéma goodwill-
nedskrivningens magnitud, varfor effekterna drojer. Goodwill-nedskrivningen &r
varderelevant och nagot som tas emot negativt, vilket tyder pa att definitionen av goodwill
som ett forvantat framtida kassaflode i svardefinierbara tillgangar gor sig gallande pa den
svenska marknaden. Men eftersom onormal avkastning uppstar dven dagen efter eventdagen,
finns det skal att tro att marknaden har svart att uppskatta relationen mellan goodwillposten
och foretags marknadsvarde. Sarskilt svart verkar det vara for Small Cap-foretagen dar den
negativa onormala avkastningen ar pa -1.4 % dagen efter eventdagen, vilket ar det dubbla av
den onormala avkastning som de andra observationerna uppvisar. Det kan bero pa att
marknaden for de mindre foretagen i allt mindre utstrackning karaktariseras av en halv-stark
marknad som inkorporerar ny information i priset omedelbart jamfért med de storre foretagen
pa Mid- och Large Cap, varfor effekten i aktiekursen drojer.

5.1.5 DAG T+2

Tva dagar efter handelsedagen sker knappt nagon avvikelse fran marknadsavkastningen, sa
effekterna av goodwill-nedskrivningen verkar ha inkorporerats i priserna vid den har tiden.

5.2 HELA EVENTFONSTRET

For att besvara denna studies huvudsakliga fragestallning, namligen om IFRS 3 &r en standard
som tvingar foretag att lamna vérderelevant information till marknaden har i denna en
eventstudie gjorts. Resultaten visar tydligt att det uppstar en starkt negativ onormal avkastning
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sett till hela eventfonstret for hela urvalet. Den kumulerade genomsnittliga onormala
avkastningen (CAAR) berdknas till -2.9 % under eventfonstret. Det ligger néra Hirschey och
Richardsons (2003) resultat pa -3.3 %, som &r den enda tidigare studien som anvant sig av
samma kriterier for urvalet av observationer som denna studie gor och precis som alla andra
tidigare studier &r reaktionen negativ. Det innebar troligtvis att en goodwill-nedskrivning
signalerar en tro om ett forvantat mindre kassaflode i framtiden fran exempelvis
synergieffekter fran det forvarvade bolaget eller nagot annat som goodwill-posten ar tankt att
symbolisera. Svenska investerare ser alltsa goodwill som ett uttryck for framtida kassafloden
och nér foretagen véljer att skriva ned goodwillen tas detta emot negativt. Det beror givetvis
pa att ett foretags formaga att generera kassafloden ar det som i grunden vérdesatts pa
aktiemarknaderna. Den definition av goodwill som denna uppsats baseras pa och som Deegan
och Ward (2013) beskriver som "En tillgang som representerar de framtida ekonomiska
fordelar som genereras fran andra tillgangar i en ekonomisk enhet som inte &r individuellt
identifierade och gar att separera ” kan darmed anses vara rimlig dven pa den svenska
marknaden.

Att vi ser en onormal avkastning under eventfonstret tyder pa att informationen som IFRS 3
och 1AS 36 tvingar foretag att ge marknaden &r av varderelevant karaktar, annars skulle denna
information inte resultera i ndgon onormal avkastning. IASB sager sjalva om IFRS 3: Syftet
med denna standard ar att forbattra relevansen, tillforlitligheten och jamforbarheten pa den
information som ett rapporterande foretag tillhandahaller om ett rorelseférvarv och dess
effekter i sina finansiella rapporter.” Pa den svenska marknaden verkar IFRS 3 leva upp till
atminstone den forsta kvalitativa egenskapen; varderelevansen.

Resultaten dver hela eventfonstret visar daremot en mindre positiv onormal avkastning bland
foretagen pa Large Cap matt i CAAR (+0.3 %). Den onormala avkastningen &r relativt nara 0,
vilket innebér att foretagen pa Large Cap-listan knappt paverkas av en goodwill-avisering.
Large Cap uppvisar en oerhort volatil onormal avkastning, ibland negativ och ibland positiv
beroende pd dag men totalt sett sa existerar knappt nagon onormal avkastning under
eventfonstret. Det finns manga potentiella anledningar till varfor det blivit sa, dar det bland
annat kan bero pa att magnituden pa goodwill-nedskrivningarna &r storre bland de mindre
foretagen. En potentiell anledning som vi vill belysa handlar dock om vad en goodwill-
nedskrivning faktiskt betyder for de olika foretagen. Ett litet foretag pa Small Cap har
sjalvfallet inte samma uppmarksamhet vad géaller effektiviteten i deras verksamhet som ett
stort bolag pa Large Cap har. Darfér kan en goodwill-nedskrivning komma som en
Overraskning om det aviseras av ett mindre bolag, vilket leder till en motsvarande negativ
aktiekurs. Ett storre bolag ar troligtvis under storbankers och andra dgares mikroskop hela
tiden, varfor en goodwill-nedskrivning enbart &r ett uttryck for nagot som marknaden redan
vet om. Den information som goodwill-nedskrivningen ar tankt att ge forlorar da sin
varderelevans eftersom informationen redan tillkommit via andra k&llor och inkorporerats i
priset langt fore goodwill-nedskrivningen aviseras. Sa vem bryr sig egentligen om goodwill-
nedskrivningar? Om den innebar en ny vardefull information fér investeraren sa ar det
givetvis nagot som alla investerare bryr sig om. Men som vi kan se i vart resultat verkar
goodwill-nedskrivningsaviseringar inte vara nagot som ar kursdrivande bland de storsta
foretagen, troligtvis pa grund av att marknaden redan vet att det forvarvade foretagets
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ekonomiska fordelar som genereras fran andra tillgangar i en ekonomisk enhet som inte ar
individuellt identifierade och gar att separera blivit mindre. For de mindre foretagen kan
daremot goodwill-nedskrivningen ha mer att berdtta for investerare och komma mer
Overraskande, varfor vi troligtvis ser en stor skillnad i onormal avkastning mellan féretagen
beroende pa om de ar pa Large Cap eller inte.
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6. SLUTSATS

| slutsatsen fors en djupare diskussion kring studiens resultat och analys och
problemformuleringarna besvaras. Kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning.

6.1 SLUTSATSER

Syftet med denna studie &r att undersoka om informationen om en goodwill-nedskrivning &r
varderelevant for investerare pa den svenska marknaden for att pa det sattet kunna fastsla om
IFRS 3- och IAS 36 standarderna ar nagot som lever upp till ISABs krav pa varderelevans. Vi
kunde se en statistiskt signifikant reaktion under det eventfonster pa fem dagar som faststallts
med sjalva aviseringen av en goodwill-nedskrivning centrerat till mitten av fonstret. Det
innebar att informationen ar nagot som far investerare att agera, vilket forandrar foretags
marknadsvéarde och darmed maste anses som varderelevant information. Resultaten visar
ocksa att en goodwill-nedskrivning &r forenat med ett minskat borsvarde, vilket innebar att
goodwill-vérdet ar nagot som troligtvis tolkas som innehallandes en del av ett foretags
framtida kassaflode. Detta gor sig dock inte géallande pa borslistan Large Cap, dér reaktionen
och sdledes en onormal avkastning var sa knapp att det inte gar att anta att goodwill-
nedskrivningen bistar investerare med varderelevant information. Da den onormala
avkastningen ar hog under atminstone fyra dagar av eventfonstret pa alla berakningar forutom
Large Cap finns det anledning att tro att antagandet om en den svenska marknaden som halv-
stark inte ar helt rimligt. Det finns en troghet vad galler marknadens férmaga att reflektera ny
informationen i aktiekurserna direkt, vilket gor att en onormal avkastning finns inte bara
under sjalva eventdagen da den nya informationen tillkannages utan dven under atminstone
tva dagar framover. Av denna anledning kan det pastas att de mindre Small och Mid Cap-
listorna karaktariseras av en mindre benédgenhet att vara halv-starka &n Large Cap-listan.

Sé& har IASB tagit fram standarder som tvingar fram information som nagon bryr sig om?
Ja,det har dem. Det ar tydligt att informationen om goodwill-nedskrivningar ar nagot som far
investerare bland de mindre och medelstora svenska marknaderna att agera. Detta tyder pa att
IFRS 3 lever upp till den kvalitativa egenskapen varderelevans, vilket & den priméra
egenskapen som IASB vill att alla deras standarder uppfyller. Slutsatsen ar till storsta del i
linje med den tidigare forskning som presenterats i studien.

6.2 FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Denna uppsats har enbart svarat pa om IFRS 3 tvingar foretag att bistd marknaden med
varderelevant information. En intressant vidareutveckling av denna studie vore att jamféra
varderelevansen av standarden IAS 22 som tillat linjar avskrivning av goodwill och den
numera géllande IFRS 3.
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Det vore ocksa intressant att gora en kvalitativ utredning av hur goodwill-nedskrivningar
tolkas av den svenska marknaden. Det skulle kunna gdras genom att intervjua ett antal
investerare.

En annan intressant infallsvinkel vore att reda ut om goodwill-nedskrivningar ar forenat med
en samre vinst under en tidsperiod efter att nedskrivningen gors, vilket hade kunnat svara pa
fragan om vad en goodwill-nedskrivning faktiskt innebar i termer av ekonomisk utveckling i
ett foretag.
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Bilaga 1 — Sammanstallning av data

Date
1/20/2015
1/19/2015

1/15/2015
1/14/2015
1/16/2012
1/13/2012
1/11/2012
1/10/2012
1/23/2013
1/22/2013
1/18/2013
1/17/2013
2/14/2011
2/11/2011

2/9/2011

2/8/2011
2/26/2013
2/25/2013
2/21/2013
2/20/2013
6/28/2011

6/27/2011

6/22/2011
6/21/2011

Close VBG
119.75
119

120
120.5

96.1
94.35

96.15
95.4

33.29
33

33.35
334

Close LINDAB
78.1
80.25

89.6
89.5

Close BURE EQUITY
24.3
24.3

255
24.9

0.4741
0.4851

0.6468
0.6579

Faktisk
avkastning

0.000%
0.630%

-1.458%
-0.415%
0.000%
1.855%
0.780%
0.786%
0.000%
0.879%
-0.900%
-0.150%
0.000%
-2.679%
-8.482%
0.112%
0.000%
0.000%
-3.922%
2.410%
0.000%

-2.268%

-20.717%
-1.687%

Close
OMX

1491.59
1476.31

1457.36

1434.79

1013.51

1009

1009.61

1012.68

1140.82

1139.15

1135.02

1136.2

1134.05

1139.97

1134.83

1132.83

1180.9

1199.44

1188.95

1200.54

1072.36

1068.89

1073.15
1092.07

oMX

Avkastning
0.000%
1.035%

0.792%
1.573%
0.000%
0.447%
0.583%
-0.303%
0.000%
0.147%
0.711%
-0.104%
0.000%
-0.519%
-0.690%
0.177%
0.000%
-1.546%
1.358%
-0.965%
0.000%

0.325%

-1.669%
-1.732%

Normalavkastning

-0.184%
0.455%

0.305%

0.788%

-0.184%

0.404%

0.584%

-0.583%

-0.368%

-0.198%

0.454%

-0.488%

0.083%

-0.552%

-0.761%

0.299%

0.494%

0.165%

0.782%

0.289%

-0.880%

-0.377%

-3.464%
-3.562%

Onormal

avkastning
0.184%
0.175%

-1.764%
-1.203%
0.184%
1.450%
0.196%
1.369%
0.368%
1.077%
-1.354%
0.338%
-0.083%
-2.127%
-7.721%
-0.187%
-0.494%
-0.165%
-4.703%
2.121%
0.880%

-1.890%

-17.253%
1.875%
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10/12/2015
10/9/2015

10/7/2015
10/6/2015

11/14/2012
11/13/2012

11/9/2012
11/8/2012

6/17/2014
6/16/2014

6/12/2014

6/11/2014
11/18/2009
11/17/2009
11/13/2009
11/12/2009
10/26/2009

10/23/2009

10/21/2009
10/20/2009

2/14/2013
2/13/2013

2/11/2013

2/8/2013

3/15/2010
3/12/2010

14
14

50

Close GUNNEBO

13.5

3.72
3.7

3.76
3.81

50.1

52.3
51.9

27.8148
27.5849

26.742
26.8953

1.92905
2.04379

2.12985
2.12985

0.23347
0.25536

0.24806
0.24076

Close NORDNET

25
25.1

0.000%
-3.704%

-7.143%
0.000%

0.000%
0.541%

1.064%
-1.312%

0.000%
-0.200%

-0.669%

0.771%

0.000%

0.833%

3.152%

-0.570%

0.000%

-5.614%

-5.051%
0.000%

0.000%
-8.572%

-2.943%

3.032%

0.000%
-0.398%

1481.43
1483.74

1452.01
1457.15

1052.22
1052.98

1052.15
1055.52

1384.27
1382.98

1397.67

1400.35

965.876

964.525

967.44

970.358

918.236

932.291

940.217
942.67

1182.91
1185.46

1171.01

1175.05

1013.51
1018.15

0.000%
-0.156%

0.859%
-0.353%

0.000%
-0.072%

0.014%
-0.319%

0.000%
0.093%

-0.538%

-0.191%

0.000%

0.140%

0.783%

-0.301%

0.000%

-1.508%

-1.355%
-0.260%

0.000%
-0.215%

0.424%

-0.344%

0.000%
-0.456%

0.104%
0.108%

0.083%
0.113%

-1.494%
-1.507%

-1.491%
-1.551%

0.356%
0.446%

-0.163%

0.171%

0.951%

1.021%

1.339%

0.802%

3.125%

1.693%

1.838%
2.878%

-0.493%
-0.428%

-0.621%

-0.389%

1.095%
0.772%
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-0.104%
-3.812%

-7.225%
-0.113%

1.494%
2.048%

2.555%
0.239%

-0.356%
-0.645%

-0.506%

0.599%

-0.951%

-0.187%

1.813%

-1.372%

-3.125%

-7.307%

-6.888%
-2.878%

0.493%
-8.144%

-2.322%

3.421%

-1.095%
-1.171%



3/10/2010
3/9/2010

10/10/2008
10/9/2008
10/7/2008
10/6/2008
2/24/2016
2/23/2016
2/19/2016
2/18/2016

1/9/2012
1/5/2012
1/3/2012
1/2/2012
2/7/2005
2/4/2005
2/2/2005
2/1/2005
1/22/2015
1/21/2015
1/19/2015
1/16/2015
1/15/2015

1/14/2015

1/12/2015
1/9/2015

24.5
241

715

77.75

~
I m

0.64
0.635

0.63
0.64

312.2
320.7

339.2
332.9

Close MEKONOMEN
186.5
187

199
201

40.87
41.6

39.68
39.7

47.6
47.2

47
46.5

0.000%
1.660%

0.000%

-3.378%

-4.180%

-0.321%

0.000%

0.787%

0.000%

-1.563%

0.000%

-2.650%

-3.774%

1.892%

0.000%

-0.267%

-2.261%

-0.995%

0.000%

-1.755%

3.931%

-0.050%

0.000%

0.847%

0.000%
1.075%

1013.04
1000.5

622.98
659.07

707.21
723.91

1327.85
1366.53

1355.95
1362.98

Close OMX
996.886
1002.18

1018.8

999.431

765.69

755.57

754.04

750.06

1523.8

1501.22

1476.31

1468.9

1457.36

1434.79

1453.64
1444.46

-0.406%
1.253%

0.000%

-5.476%

-6.154%

-2.307%

0.000%

-2.831%

2.197%

-0.516%

0.000%

-0.528%

-1.226%

1.938%

0.000%

1.339%

-0.520%

0.531%

0.000%

1.504%

1.035%

0.504%

0.000%

1.573%

0.827%
0.636%

0.808%
1.983%

-0.396%

-3.037%

-3.363%

-1.508%

0.016%

-0.518%

0.430%

-0.082%

0.022%

-0.245%

-0.598%

1.001%

0.168%

0.234%

0.142%

0.194%

0.261%

0.630%

0.515%

0.385%

0.088%

0.481%

0.295%
0.247%
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-0.808%
-0.323%

0.396%

-0.342%

-0.817%

1.188%

-0.016%

1.306%

-0.430%

-1.481%

-0.022%

-2.405%

-3.176%

0.892%

-0.168%

-0.501%

-2.404%

-1.189%

-0.261%

-2.385%

3.416%

-0.435%

-0.088%

0.366%

-0.295%
0.828%



1/19/2012
1/18/2012

1/16/2012
1/13/2012
3/31/2016
3/30/2016
3/28/2016
3/25/2016
1/29/2010

1/28/2010

1/26/2010
1/25/2010

1/28/2013
1/25/2013

1/23/2013
1/22/2013
12/12/2007
12/11/2007
12/7/2007

12/6/2007

1/18/2016

112.8
113.8

104
103.9

77.55
79.3

79.55
815

17.3
16.6

16.7
17.4

69.25
69.3

64.55
64.5

247.5
250

247
244

38.12

0.000%
-0.879%

9.808%

0.096%

0.000%

-2.207%

-1.257%

-2.393%

0.000%

4.217%

-1.796%
-4.023%

0.000%
-0.072%

4.802%

0.078%

0.000%

-1.000%

1.417%

1.230%

0.000%

1037.82 0.000%
1028.62 0.894%
1013.51 1.140%
1009 0.447%
Close OMX
1365.7
1376.82 -0.808%

1345.34 0.250%

1368.21 -1.672%
953.713 0.000%
937.22 1.760%

942.94 0.399%

947.564 -0.488%
1160.25 0.000%

1158.5 0.151%
1140.82 0.536%
1139.15 0.147%
1129.88 0.000%
1131.58 -0.150%

1119.7 1.000%
1105.23 1.309%
1306.02 0.000%

-0.148%
0.568%

0.765%

0.210%

-0.114%

-0.606%

0.038%

-1.133%

0.768%

1.089%

0.841%
0.679%

0.047%
0.085%

0.182%

0.084%

-0.613%

-0.707%

0.013%

0.207%

0.169%
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0.148%
-1.447%

9.043%

-0.114%

0.114%

-1.600%

-1.295%

-1.260%

-0.768%

3.128%

-2.637%
-4.702%

-0.047%
-0.157%

4.620%

-0.007%

0.613%

-0.293%

1.404%

1.023%

-0.169%



1/15/2016
1/13/2016

1/12/2016

11/1/2011
10/31/2011

10/27/2011
10/26/2011

38.49

40.22
39.65

1.89374
1.89374

1.89374
1.85992

-0.961%

-2.660%

1.438%

0.000%

0.000%

0.714%
1.818%

1305.24

1360.98

1351.26

945.863

990.441

1029.34
983.079

0.060%

-1.580%

0.719%

0.000%

-4.501%

-0.352%
4.706%

0.207%

-0.847%

0.631%

-0.180%

-2.121%

-0.332%
1.849%

49

-1.168%

-1.813%

0.807%

0.180%

2.121%

1.046%
-0.031%
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