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Forskningsfraga: Skiljer sig varderelevansen av goodwill mellan telekommunikationsbranschen
och matproduktionsbranschen? Om skillnader i virderelevans kan identifieras, vad beror dessa
skillnader pa?

Syfte: Studiens syfte &r att jaimfora goodwills vérderelevans mellan matproduktions- och
telekommunikationsbranschen samt forsoka forklara eventuella skillnader 1 viarderelevans.

Metod: Studien tillimpar en multivariabel regressionsanalys for att undersoka virderelevansen av
goodwill 1 de 80 storsta foretagen inom respektive bransch under tre ar, 2009, 2013 och 2018.
Resultatet fran regressionen analyseras utifrin teorier och tidigare forskning som beror
marknadseftektivitet, redovisningshomogenitet och goodwills natur.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska basen utgors av effektiva marknadshypotesen och teorier om
goodwills natur. Tvé teorier om goodwills natur presenteras: teorin om dvervinster och teorin om
underliggande tillgéngar.

Resultat: Resultat frdn den multivariabla regressionsanalysen visar pa skillnad 1 virderelevansen av
goodwill inom urvalet. Virderelevansen av goodwill inom matproduktionsbranschen ér hogre for
samtliga tre observationsar.

Slutsats: Tydlig skillnad 1 viarderelevans mellan branscherna 1 urvalet antyder att skillnad 1
vérderelevans av goodwill existerar mellan branscherna 6verlag. Tre forklaringsfaktorer till
skillnaden 1 véirderelevans identifierades 1 studien. Dessa faktorer var: skillnader 1
marknadseffektivitet mellan branscherna, bristande homogenitet i redovisning och goodwills natur.
Resultatet fran studien talar for ytterligare unders6kning huruvida branschspecifik redovisning av
goodwill eller ytterligare upplysningar om goodwill dr nddvandigt.
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Research question: Does the value relevance of goodwill differ between the telecommunication
sector and the food production sector? If differences can be identified, what do they stem from?

Purpose: The purpose of the study is to compare the value relevance of goodwill in the food
production sector and the telecommunication sector and explain potential differences in the value
relevance of goodwill.

Methodology: The study uses a multivariable regression analysis to examine the value relevance of
the largest 80 companies in each sector during the years 2009, 2013 and 2018. The result of the
regression analysis is analyzed using theories and earlier research concerning market efficiency,
accounting harmonization and the nature of goodwill.

Theoretical perspectives: The theoretical base consists of the effective market hypothesis and
theories regarding the nature of goodwill. Two theories regarding the nature of goodwill are
presented: the theory of excess earnings and the theory of underlying assets.

Result: The result from the regression analysis shows a difference in the value relevance of
goodwill between the sectors in the sample. The value relevance in the food production sector is
greater than in the telecommunication sector for all three observations.

Conclusion: A notable difference in the value relevance of goodwill in the sample suggests a
difference between the sectors overall. Three explanatory factors were identified: differences in
market efficiency, lacking accounting harmonization and the nature of goodwill. The results of the
study suggest further research regarding whether there is a need for sector specific accounting
regulation of goodwill or if additional information in financial reporting regarding the asset is
needed.



1. Inledning

1.1 Introduktion

1.2 Problematisering

1.3 Avgréansning

1.4 Syfte & fragestillning

2. Teori

2.1 Den effektiva marknadshypotesen
2.2 Goodwills natur

2.3 Overvinster

2.4 Teori om underliggande tillgdngar
2.5 Sammanfattning och kritisk férhdllning, teorier om goodwill
2.6 Homogen redovisning
3.Hypotes

4. Metod

4.1 Modell

4.2 Statistiska antaganden och tester
4.3 Alternativa modeller

4.4 Kvantitativ metod

4.5 Urval

4.6 Observationstidpunkt

4.7 Datainsamling

4.8 Tabeller och presentation

4.9 Bortfall

4.10 Litteraturinsamling

4.11 Kallkritik

4.12 Validitet & Reliabilitet

5. Empiri

5.1 Deskriptiv statistik

5.2 Statistiska tester

5.3 Statistik multivariabel regression

5.4 Ytterligare statistik

O N SN &

10
11

11
13
13
15
16
17
20
21
21
23
24
25
26
26
29
29
30
30
30
31
33
33
33
35
38



5

6. Analys

6.1 Statistisk Analys

6.2 Analys av bakomliggande faktorer
6.2.1 Effektivitet inom branscherna
6.2.2 Goodwills natur

6.2.3 Homogen redovisning

7. Slutsats & diskussion

7.2 Framtida forskning
Litteraturlista

Bilagor

Bilaga 1 Deskriptiv statistik
Bilaga 2 Jarque-Bera test

Bilaga 3 Ramsey reset test

Bilaga 4 Bortfallsanalys

Bilaga 5 Observationer 2009
Bilaga 6 Observationer 2013
Bilaga 7 Observationer 2018

40
40
43
43
44
45
47
48
50
54
54
55
55
56
57
61
65



1. Inledning

1.1 Introduktion

Goodwill uppkommer 1 samband med foretagsforvérv, det vill sédga da ett foretag koper upp hela
eller delar av en verksamhet. Residualen mellan kopeskillingen och vérdet pa identifierbara
forviarvade tillgdngar &r det som bendmns goodwill. For att goodwill ska kunna redovisas i en
finansiell rapport sa maste alltsd ett forvarv ha dgt rum. Goodwill kan ses som en restpost i
finansiella rapporter, alltsda ndgot som traditionella redovisningsbegrepp inte kunnat forklara (Rahm
et al., 2016). Av IASB definieras goodwill som en tillgdng som representerar framtida ekonomiska
fordelar som uppstir fran andra forvirvade tillgangar i ett rorelseforvarv som inte ar enskilt
identifierade och redovisade separat (IAS 38). Enligt internationell redovisningsstandard ska
borsnoterade foretag redovisa och motivera vad som ligger bakom det virde som redovisas i

goodwillposten (IFRS 3, p. 59-60).

Hur goodwill ska behandlas efter ett forviarv har ldnge varit omdiskuterat (Sandell & Svensson,
2017). Ska den skrivas av mot eget kapital, skrivas ner systematiskt utefter en faststilld
avskrivningsplan eller ska den sta kvar i balansrdakningen till forvérvspriset tills man identifierar att
en nedskrivning bor goras? Goodwill har genom historien behandlats pa alla dessa olika sétt och
diskussionen om vilket alternativ som &r bist padgir dnnu (Marton, 2022). EFRAG (2021) har
nyligen utgivit ett Discussion Paper med titeln Better information on intangibles-Which is the best
way to go? EFRAG konstaterar i denna att det inte alls dr sdkert att den bésta informationen om
immateriella tillgangar erhélls genom en traditionell redovisningsmodell. En mgjlig vdg enligt
EFRAG iér att istillet infora kvalitativa upplysningar, det vill sdga fordjupade upplysningar om de

specifika immateriella tillgdngarna som &r centrala for ett foretags affarsmodell (EFRAG, 2021).

De immateriella tillgangarnas natur skapar enligt Marton osékerhet i redovisningen, bade med
hénseende i1 hur relevant det &r att redovisa i balansrdkningen och hur de ska virderas (Marton,
2022). Diskussionen om hur goodwill ska behandlas maste ses med bakgrund i IASB och deras
forestéllningsramar, i vilken d&ndamalet med redovisningen ir att ge information till investerare och
potentiella investerare att fatta beslut ifrdn (Marton et al., 2020). Ett sitt att koppla ihop

redovisningssiffrorna med dess anvédndare, investerare, inom redovisningsforskning &r Capital
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market research. Inom detta forskningsomrade forsoker man forstd hur investerare reagerar pa
redovisningsinformation, exempelvis hur en aktiekurs péverkas vid tillkdnnagivande av ett foretags
resultat. Ett centralt begrepp inom denna typen av forskning dr virderelevans, begreppet syftar till
vilken grad finansiella poster 1 redovisningen fOrklarar aktiepriset. Genom att undersoka
varderelevansen kan man svara pa fragan om redovisningen ér relevant for investerare och darmed

om syftet med redovisningen uppfylls.

Forskning om goodwills inverkan pé aktiepris blir allt mer vasentlig i och med att goodwillposten i
sig men ocksa som del av totala tillgdngar har 6kat med tiden (EFRAG, 2016). Fran 2005 till 2014
har den totala méngden goodwill 6kat fran 935 miljarder till 1341 miljarder euro i de bolag som
tillhor S&P 350 Europe. Detta innebér att midngden goodwill har 6kat med cirka 43,4% for perioden
(EFRAG, 2016). Enligt EFRAG (2016) forklaras 6kningen av en signifikant 6kning av forvirv som
bidragit till goodwill samt att foretagen gjort ett mindre antal nedskrivningar dn vanligt under
perioden. Av den midngd immateriella tillgangar som redovisats for detta urval av foretag sd utgor
goodwill 1 snitt 62% av de totala immateriella tillgdngarna. Andelen goodwill i relation till totala
tillgdngar var under 2005 till 2014 3,7% 1 snitt. Det dr vidare av intresse att framfora en alternativ
procentsats som framstdlls om man exluderar foretag som tillhor finasssektorn, dessa har typiskt sett
relativt stor balansomslutning. Om dessa inte rdknas med blir procenttalet betydligt hogre,
procenttalet fluktuerar da mellan 13,5 till 19,5 %. Det justerade procenttalet har sedan 2009 sjunkit
och har stabiliserats vid 16,5% for 2014. Trots denna okning av mingden goodwill, s& har den
relativt totala tillgdngar avtagit ndgot fran 2009 till 2013 (19,5 till 16,4%). I bakgrund av goodwills
Okning inom noterade foretag dr det mer intressant d4n ndgonsin att undersdoka goodwills
vérderelevans. I problematiseringen som foljer kommer tidigare forskning av varderelevansen for

goodwill diskuteras och hur denna studie positioneras gentemot den.

1.2 Problematisering

Virderelevansen av goodwill inom detta arbete syftar till graden som goodwillposten inom den
finansiella rapporteringen paverkar marknadsvirdet av foretaget 1 frdga. Tidigare forskning om
goodwills virderelevans dr enad angdende huruvida goodwill &dr vérderelevant eller ej. Sambandet
har 1 tidigare studier forsokt forstds genom att utfora multivariabla regressionsanalyser. I dessa
regressionsanalyser har goodwill visats vara signifikant for marknadsvérdet (Dahmash et al., 2009;
Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). Studierna visar ddrmed att

investerare bedomer goodwill som relevant vid virdering av foretags marknadsvérde. Goodwills
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vérderelevans har dven pavisats inom flera olika redovisningssystem som IFRS (Ji & Lu, 2014),
FASB (Chambers, 2007) och enligt svensk redovisningssed innan IFRS (Hamberg & Beisland,
2014). Baserat péa tidigare forskning som utforts inom omradet kan slutsatsen dras att goodwill &r

varderelevant fOr investerare.

En frdga som diremot dr omtvistad inom forskningsomradet &r om goodwills virderelevans skiljer
sig vid systematisk avskrivning eller nedskrivningsprovning av goodwill. Studier som undersokt
detta omrade har fokuserat pa redovisning fore samt efter implementering av nya redovisningsregler
och forsoker identifiera eventuella skillnader 1 goodwills vdrderelevans. Aharony et al. (2010)
hivdar att introduktionen av IFRS i EU och dirmed inférandet av nedskrivningsprovning av
goodwill okade vérderelevansen av goodwill. En liknande undersdkning som utforts av Ji & Lu
(2014) forkastar hypotesen att goodwills virderelevans okat efter implementering av IFRS fran
tidigare redovisningssystem i Australien. Chambers (2007) som undersokte goodwills véarderelevans
vid Overgangen till SFAS 142 och ddrmed nedskrivningsprovning av goodwill hivdar att arlig
nedskrivningsprovning av goodwill okade vérderelevansen, samtidigt som avskaffningen av
systematisk avskrivning minskade virderelevansen. Utifran detta resultat argumenterar Chambers
(2007) att nedskrivningsprovning och systematisk avskrivning ska kombineras for okad
viarderelevans. Det ar viktigt att pdpeka att studierna som ndmns ovan inte nddvandigtvis ar
motstridiga. Fordndringar av goodwills virderelevans dr beroende av den tidigare redovisningssed
som géllde inom landet tidigare. I fallet med Ji & Lu (2014) och Aharony et al. (2010) undersdks
goodwills virderelevans innan och efter implementering av IFRS, dock sé& skiljer sig de
redovisningssystem som tillimpades innan introduktionen av IFRS. Hur goodwill hanterades enligt
Australiens redovisningssed sévédl som EUs innan implementering av IFRS kan ddrmed svara for
eventuella skillnader i resultat. Dock finns det ingen tydlig konsensus inom omradet som talar for
att systematisk avskrivning eller nedskrivningsprovning av goodwill resulterar 1 okad

virderelevans.

Tidigare forskning (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji &
Lu, 2014) har fokuserat pa att undersoka den generella aktiemarknaden och om goodwill &r
virderelevant eller om implementering av nya redovisningsregler har inverkan pa goodwills
vérderelevans. Det finns en avsaknad inom tidigare forskning som studerar goodwills vérderelevans
for individuella segment inom marknaden. Segment syftar pad uppdelningar i form av exempelvis

borser, branscher och ldnder. For ndrvarande finns det inga jaimforande studier som undersoker om
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goodwills vérderelevans skiljer sig mellan olika segment inom aktiemarknaden. Med avstamp 1
detta dmnar denna studie att bidra till forskningsomraddet genom att undersoka skillnader i
varderelevans av goodwill mellan tva branscher. Branscherna som undersdks i denna studie &r

telekommunkations- och matproduktionsbranschen inom den europeiska marknaden.

Virdet av bidraget som denna studie medfor grundar sig i den finansiella rapporteringens syfte.
Enligt IASBs fOrestillningsramar ska finansiell rapportering ske i syfte att ge underlag for
beslutsfattare, specifikt investerare, potentiella investerare och kreditgivare (Marton et al., 2020).
Den finansiella rapporteringen ska dirmed mojliggdra for investerare att uppskatta foretagets varde
(Marton et al., 2020). Om detta syfte uppfylls bor redovisade vdrden i de finansiella rapporterna
reflekteras 1 foretagets aktievarde. For att den finansiella informationen ska vara relevant ska det
enligt IASB dven finnas en jamforbarhet mellan foretag (Marton et al., 2020). Om vérderelevansen
skiljer sig eller ej mellan branscher kan ge en indikation p4 om malet med jdmforbarhet uppfylls.
Om virderelevansen skiljer sig mellan branscher har goodwillposten olika vérde fran investerarens

perspektiv beroende pd bransch, tillgdngen dr ddrmed inte jAmforbar mellan branscherna.

Goodwill bor sdledes vara virderelevant och inga skillnader mellan branscher bor observeras. Da
denna studie undersoker om denna hypotes ér korrekt eller inte innebér det dven att resultatet kan ge
svar pa huruvida aktuella redovisningsregler resulterar i finansiella rapporter som uppfyller de mal
som dr uppsatta i [ASBs forestéllningsramar. Resultatet av studien kan dven ténkas bidra till en
diskussion om huruvida branschspecifik redovisning bor vara aktuellt i fallet med goodwill for att
oka jamforbarheten mellan bolag, i det fall skillnader identifieras. Goodwill &r i ljuset av den
okning som skett ett speciellt intressant studieobjekt for en jamforelse av virderelevansen av
redovisningsinformation mellan branscher. Pa grund av goodwills 6kning som andel av foretags
totala tillgangar bor tillgangen ha hogre inverkan pad marknadsvérdet av foretag idag én vad det har

haft historiskt och ddrmed vara en viktigare post for investerare.

1.3 Avgriansning

Denna studie undersoker de 80 storsta borsnoterade foretagen inom tva branscher pa den europeiska
marknaden, matproduktions- och telekommunikationsbranschen. Den europeiska marknaden valdes
da samtliga lander tillampar IFRS, redovisning och uppstéllning av finansiell information utformas

ddrmed enligt samma regelverk. For att kunna jaimfora virderelevansen av goodwill mellan tvé
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branscher ér det vésentligt att uppstéllningen av finansiell information sker pad samma sétt mellan
samtliga foretag. Borsnoterade foretag valdes da information om marknadsvardet &r tillgdngligt och
samtliga foretag foljer samma regelverk. Tillgdnglig information om foretags marknadsvirde kravs
dd virderelevansen av goodwill representerar investerares bedomning av goodwills bidrag till det
slutgiltiga marknadsvérdet. For icke-noterade foretag ar marknadsviardet av foretaget inte
tillgéngligt och dédrmed exkluderas dessa foretag. Val av de tva branscherna genomfors utifran tva
kriterier: bolagen ska redovisa goodwill och de tva branschernas verksamhet ska skilja sig fran
varandra. For att undersoka virderelevansen av goodwill kravs branscher déar goodwill utgér en del
av foretagens tillgangar. Branscher som tenderar att inte ha goodwill &r inte lampliga for denna
undersokning. Kriteriet att verksamheten som bedrivs i de olika branscherna ska skilja sig fran
varandra motiveras av forskningsansatsen att undersoka redovisningens jamforbarhet. Om foretag
skiljer sig pa en operativ niva 1 storre utstrackning kan dven goodwill ténkas skilja sig som tillgang,
vilket bor uttrycka sig i en skillnad i1 virderelevans. Ju mer branschernas verksamhet skiljer sig

desto storre sannolikhet att virderelevans av goodwill kan observeras.

Vi valde undersoka de 80 storsta foretagen 1 varje bransch, istillet for att utfora ett
sannolikhetsurval som representerar hela branschen, for att sdkerstélla att foretagen 1 frdga redovisar
goodwill. Med hianseende 1 faktumet att goodwill uppstar genom foretagsforvirv behdver foretagen
som undersoks i studien genomfort ett eller flera forvérv. Storre foretag tenderar att genomfora flera

foretagsforvarv och besitter dirmed goodwill 1 storre utstrackning.

1.4 Syfte & fragestillning

Syftet med studien blir dirmed att jimfora goodwills vérderelevans mellan telekommunikations-
och matproduktionsbranschen och utifran tidigare forskning och relevanta teorier ge mojliga
forklaringar till eventuella skillnader. Tidigare forskning och teorier som kommer anvéndas inom
studien syftar till att diskutera goodwills natur, marknadens effektivitet samt redovisningens
homogenitet och hur detta paverkar virderelevansen av goodwill mellan de tva branscherna. For att

uppfylla detta syfte stélls foljande fragestéllningar upp:

1. Skiljer sig véirderelevansen av goodwill mellan telekommunikationsbranschen och
matproduktionsbranschen?

2. Om skillnader i virderelevans kan identifieras, vad beror dessa skillnader pa?
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2. Teori

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Virderelevans syftar pd den inverkan redovisningsinformation har pd foretags marknadsvérde. Ett
annat sdtt att uttrycka detta dr att informationen dr inkorporerad 1 aktiepriset. Hur vdl marknader
inkorporerar redovisningsinformation kan dédrmed pédverka vérderelevansen av en finansiell post.
Fragan dr didrmed hur vél branscherna inkorporerar finansiell information om goodwill. Om
skillnader 1 vilken information som inkorporeras om goodwill existerar mellan branscherna kan

detta resultera i att virderelevansen av goodwill skiljer sig mellan branscherna.

Till vilken grad information &r inkorporerat 1 marknadsviardet beskrivs av den -effektiva
marknadshypotesen. Hur effektiv marknaden &r kan delas in i olika nivéer: stark, semi-stark och
svag (Fama, 1970). Vid svag nivd ér informationen som antas vara inkorporerad i det aktuella priset
endast de historiska priserna (Fama, 1970). Vid en semi-stark niva édr det all allmént tillgdnglig
information som &r inkorporerad i priset och ny information fangas snabbt upp i priset (Fama,
1970). Vid stark effektivitet dr &ven information som inte dr allmént tillgénglig inkorporerad i priset

(Fama, 1970).

I denna studie undersdks den europeiska marknaden och dérmed har effektiviteten pd denna
marknad inverkan pa huruvida skillnader i vérderelevans av goodwill existerar eller ej mellan
branscherna. Om den europeiska marknaden har semi-starkt effektivitet innebdr det att all
tillginglig information inkorporeras for samtliga branscher. Detta innebdr att inga skillnader i
marknadseffektivitet bor foreligga mellan branscherna som valts i denna studie, dd branscherna

inkorporerar samma information vid véardering av marknadsvérde.

Dock om en semi-stark effektivitet inte kan pévisas finns det en risk att viss allmént tillginglig
information inkorporeras olika i1 de olika branscherna. Det finns ddrmed mdojlighet att
informationsunderlaget investerare utnyttjar vid vérdering av foretags marknadsvérde skiljer sig
mellan branscherna. I detta fall dr det mojligt att effektiviteten mellan branscherna skiljer sig vilket

kan resultera 1 att virderelevansen av goodwill dven skiljer sig.
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Hur effektiv marknaden dr pé att inkorporera information rader det delade meningar om (Titan,
2015). Titan (2015) som tagit fram en Gversikt dver empiriska studier som utforts angdende den
effektiva marknadshypotesen menar att det inte rader nagon konsensus huruvida marknaden &r
effektiv eller till vilken grad. Anledningen till detta kan vara att det &r en teori som &r svar att ta sig
ann empiriskt och att modellerna for att testa den maste utvecklas (Titan, 2015). Det finns
emellertid ett starkt stod inom capital market research for att finansiell information pa kort sikt
snabbt inkorporeras i aktiepriset, vilket tyder pa en semi-stark marknad (Kothari 2001). Landsman
& Maydew (2002) undersokte marknadens reaktion pa tillkdnnagivande av resultat under en 30-ars
period. Syftet med undersokningen var att undersoka huruvida redovisningsinformationens
anvindbarhet for investerare dver tid fordndrats. For att uppfylla syftet undersoktes onormal volym
och volatilitet 1 handlade aktier vid tidpunkten da foretag gav ut information om deras resultat
(Landsman & Mayedew, 2002). De fann att marknaden under de 30 aren alltjimt reagerat pé
redovisningsinformationen (Landsman & Mayedew, 2002). Kothari (2001) menar att detta resultatet
ligger 1 linje med den effektiva marknadshypotesen, i och med att volatiliteten 1 prisfordndringar
okar vid ny information. Det finns visst stdd att marknaden 4r semi-stark inom capital market
research men inte tillrackliga bevis for att dra slutsatser huruvida den europeiska marknaden &r
semi-stark eller ej. Det dr dirmed mojligt att effektiviteten kan skilja sig mellan olika segment inom

marknaden, som exempelvis bransch.

Hur en marknad segmenteras kan goras pa olika sitt. Geografiskt dr studien avgrinsad till Europa
vilket kan tidnkas medféra viss homogenitet i effektiviteten. Dock har studier som undersokt
marknadseffektivitet i Europa kommit till olika slutsatser for olika linder (Borges, 2010; Boya,
2019). Borges (2010) undersokte huruvida lag effektivitet radde pa sex olika aktieborser 1 Europa:
Storbritanniens, Frankrikes, Tysklands, Spaniens, Greklands och Portugals. Resultatet i studien
varierade nagot, for Tyskland och Spanien kunde inte den effektiva marknadshypotesen forkastas,
medan detta var mojligt for de andra linderna. Aven Boya (2019) testade 1ag effektivitet pa den
franska borsen men mellan dren 1987 till 2018 och menar att den huvudsakligen &r effektiv men att
den under kortare perioder dr ineffektiv. Dessa perioder av ineffektivitet sammanfaller eller foljer
stora politiska och ekonomiska héndelser, exempelvis Eurokrisen 2009 (Boya, 2019). Marknaden
kan dven segmenteras branschvis, forskningen for olika branschers marknadseftektivitet finns dock
inte 1 dagsldget. Generellt sett ses utvecklade ekonomier som mer effektiva 4n de 1
utvecklingslédnder, detta beror pa bristande informationsflode i utvecklingsldnder vilket leder till

friktion och asymmetri (Nguyen & Parson, 2021). Beroende pa om urvalet for de olika branscherna
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skiljer sig 1 vilken typ av ldnder de dr koncentrerade i, avseende hur utvecklade ekonomierna ar, kan
detta innebdra skillnader 1 marknadseftektivitet mellan branscherna och didrmed skillnad 1

varderelevans.

2.2 Goodwills natur

For att goodwill ska vara vérderelevant vid vardering av ett foretag kriavs det att tillgdngen bidrar
till framtida ekonomiska fordelar. Vad goodwill &r och hur det skapar ekonomiska fordelar ar
ddrmed en avgorande faktor for om goodwill dr vérderelevant eller ej. Frigan uppstér d&ven om
huruvida goodwill &r densamma oavsett vilken typ av verksamhet foretaget i fraga bedriver. Uppstar
goodwill pa samma sitt och bestar tillgangen av samma bestdndsdelar oavsett vilket foretag som
observeras? Om goodwill skiljer sig beroende pa typ av verksamhet dr det mgjligt att olika typer av
goodwill skiljer sig 1 virderelevans, di investerare kan vérdera en typ av goodwill mer dn andra.
Det &r dven mojligt att goodwill vérderas olika dven om dess natur och bestandsdelar dr desamma
beroende pd vilken foretagskontext den dr i och hur den interagerar med ett fOretags andra
tillgdngar. For att undersoka goodwills natur tillimpar studien tva teorier: goodwill 1 form av
overvinster och i form av underliggande tillgangar. Teorierna valdes da det dr de mest etablerade

teorierna inom omradet som dven har diskuterats av andra forskare.

2.3 Overvinster

En bestdende teori om goodwill och bakomliggande orsaker till dess uppkomst grundar sig pé
uppkomsten av dvervinster. Overvinster syftar till vinster som verstiger normal avkastning for
foretaget 1 fraga (Colley & Volkan, 1988). Goodwill uppstér darmed 1 foretagstorvarv dar goodwill
representerar de Overvinster som forvéirvaren forvantar sig uppkomma genom forvirvet (Colley &
Volkan, 1988). Goodwill ar, utifrdn teorin om Overvinster, nuvérdet av forvintade vinster over
normal kapacitet som diskonteras over ett visst antal ar (Colley & Volkan, 1988). Utgdngspunkten
att goodwill bestar av forvdntade Overvinster stracker sig tillbaka till 1921 da Leake forklarar
goodwills uppkomst genom sé kallade super-profits (Leake, 1921). Super-profits defineras enligt
Leake (1921) som méngden av framtida vinster som fOorvéntas Overstiga normal avkastning fran
investerat kapital. Goodwill uppstar i ett foretagsforvirv genom att det finns en betydande
sannolikhet att super-profits kommer att uppstd som ett resultat av att forvérvet intrdffar (Leake,
1921). Detta innebér att om det inte finns en skélig sannolikhet att framtida super-profits kommer

uppstéd kan ingen nuvarande goodwill existera (Leake, 1921). Goodwill representerar dirmed den
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premie fOretag betalar for att fa tillgdng till en extra 16nsam placering av kapital (Leake, 1921).
Goodwills viarde grundar sig 1 den universella efterfragan pa super-profits, vinster som overstiger
normal avkastning (Leake, 1921). Teorin om att goodwill bestar av s& kallade Overvinster eller
super-profits har dven stod av flera forfattare som Spacek (1969) som hivdar att goodwill &r
nuvdrdet av framtida forviantade vinster som dr utover normala vinster. Paton & Littleton (1940)
hiavdar som Leake att goodwill uppstir i forvirv dér foretaget som forvdrvas har forméga att

generera Overvinster.

Det ar av vikt att papeka att goodwills vérde baseras pa uppskattade 6vervinster och dirmed finns
det en osidkerhet kopplat till viarderingen av goodwill. Om Overvinster uppskattas bestd under en
langre period Okar osdkerheten dé risken att ovintade hédndelser intraffar okar (Leake, 1921). Vid
forviarv dr det nuvérdet av forvdntade Gvervinster som utgér goodwills virde, vilket innebér att
forvintade framtida Overvinster maste diskonteras for att berdkna goodwillens storlek (Colley &

Volkan, 1988; Leake, 1921).

Det finns dock betydande kritik mot teorin om overvinster. Kaner (1937) hévdar att processen for
uppskatta den period dvervinster berdknas bestd och den diskonteringsrinta som bdr anvéndas for
berdkning av nuvidrde dr ytterst svéart. Utdover problematiken att uppskatta period och
diskonteringsridnta hidvdar Kanter (1937) att ett enkelt och effektivt system for vérdering av

goodwill &r omdjlig pa grund av goodwillens natur.

To invent a simple yet efficient system is impossible. There is no short cut. Goodwill,
by its very nature, is intangible and fluctuating; it is influenced easily by many factors
both internal and extraneous, and it is composed of diverse elements. Its value can be
computed therefore by no simple device, but by some formula which must take into
account all these different factors, which operate, moreover in their number and effect

differently in each separate business. (Kanter, 1937, s.58).

Kanter (1937) pépekar att teorin om goodwill i form av dvervinster dr for simplifierat och beaktar
inte alla diverse faktorer som utgér goodwills vérde. Liknande kritik har framforts av Lee (1971)
som hédvdar att teorin om Overvinster totalt ignorerar att goodwills vdrde ar beroende av
verksamheten i fradga, d4 vérdet uppkommer genom att foretagets tillgdngar interagerar och

kombineras for att skapa goodwills vérde. Likvél som Kanter hdvdar Lee (1971) att véirdering av
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goodwill inte &r sd enkel s att teorin om Overvinster kan tillimpas. Kanter och Lee dr dock langt
ifran de enda som kritiserar teorin om Overvinster. Reg S. Gynther i Some “Conceptualizing” on
Goodwill forkastar uttryckligen teorin om att goodwill bestar av framtida diskonterade vinster dver
normal avkastning (Gynther, 1969). Teorin om Jvervinster dr omdebatterad inom
forskningsomradet da flera instimmer med teorin samtidigt som det finns en bestdende kritik mot

teorin.

2.4 Teori om underliggande tillgiangar

Ett annat sétt att betrakta goodwill och dess natur dr att se det som bestdende av underliggande
tillgangar. Bloom (2008) presenterar i boken double accounting for goodwill detta synsitt pé
goodwill, vilket bygger pa Lonergan (1995). I detta perspektivet dr goodwill en post som bestar av
underliggande tillgdngar som kan identifiers och delas in 1 olika kategorier (Bloom, 2008). Syftet
med denna ansatsen dr att i praktiken kunna faststélla avskrivningstider som inte adr godtyckliga
(Bloom, 2008). I stéllet for att se goodwill som en residual menar Bloom (2008) att Goodwill kan
ses ur ett bottom-up perspektiv diar det definieras utifrdn sina underliggande tillgdngar och
bestdndsdelar. Lonergan (1995) foresldr att goodwill kan delas in i foljande kategorier:
synergifordelar, kvalite pa marknadsforingspersonalen, kundlojalitet, skalekonomier, vilutvecklat
distributionsnétverk, geografiska fordelar, monopolsituation, ledningens skicklighet, innovativ
anvindning av teknologi. Grundtanken, att se goodwill som bestaende av underliggande tillgdngar,
ar forvisso inget nytt synsétt utan ndgot som tidigare foresprikats av andra (Ratiu & Tudor, 2013).
Hér kan bland andra Tearney (1973) och Gynther (1969) ndmnas. Tearney (1973) menar att
goodwill kan representera vitt skilda underliggande tillgdngar exempelvis tillgdng till utlindska
marknader eller teknisk expertis. I och med detta hdvdar Tearney (1973) att posten goodwill blir
otydlig och icke informativ. Utifrdn detta argumenterar Tearney for att de underliggande
tillgdngarna bor identifieras och vérderas for att gora finansiella rapporter mer informativa och
objektiva. Gynther (1969) havdar att goodwill existerar endast da underliggande tillgangar finns,

dven om dessa inte dr uppstéllda som tillgangar i finansiella rapporter.

Kritiken som riktats gentemot denna syn pa goodwill dr framforallt att goodwill forlorar sitt
existensberittigande som post (Ratiu & Tudor, 2013). I fall goodwills alla komponenter gar att
identifiera och placeras inom de kategorier som Lonergan (1995) och Bloom (2008) foreslar sa
finns det inget syfte att goodwill som post existerar, da det den gor &r att fanga upp vérden som inte

kan identifieras vid foretagsforvirv (Ratiu & Tudor, 2013). Detta &r en rimlig kritik men teorins
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grundval kvarstar att goodwills underliggande natur kan skilja sig, oavsett om den kan identifieras
eller inte. Ytterligare kritik mot teorin om underliggande tillgang grundar sig i svarigheten att
sirskilja varje individuell tillgangs bidrag till goodwills totala vérde. Lee (1971) instimmer med
teorin att goodwill bestdr av underliggande tillgdngar och hévdar att tillgdngarna tillsammans bidrar
till 16nsamhet Overlag men att det inte 4r mdjligt att individuellt vdrdera varje enskild tillgang.
Liknande argument fors av Gynther (1969) som menar att virdering av mer subjektiva tillgangar

inte d4r mojlig, som exempelvis kvalité av personal.

2.5 Sammanfattning och kritisk forhallning, teorier om goodwill

Vi instdimmer med den tidigare ndmnda kritiken av Kanter (1937) och Lee (1971) att teorin om
overvinster ar for simplifierad for att utvirdera goodwills vérde. Teorin att goodwill utgors av
forviantade framtida diskonterade 6vervinster och ddrmed ar likvardigt oavsett hur goodwill uppstar
eller i vilken typ av verksamhet den uppstar, framstar som en orealistisk forenkling av goodwills
natur. Da goodwill ar ett resultat av foretagsforvarv innebér det att tillgdngen uppstér 1 betydande
olika verksamheter dir orsaken varfor en premie betalas over forvirvets tillgdngar kan skilja sig
drastiskt. Att goodwill, som uppstir i drastiskt skilda forhdllanden, ska bestd av &vervinster
oberoende av verksamheten reflekterar inte tillgingens komplexa natur. I fall goodwill bestar av
overvinster oberoende av verksamhet bor dven dess virderelevans vara densamma for samtliga
foretag. Framtida 6vervinsters varde bor inte skilja sig beroende pd verksamhet eller vilka tillgdngar

foretaget besitter.

Teorin att goodwill bestir av underliggande tillgdngar beaktar, till skillnad fran teorin om
overvinster, tillgdngens komplexitet i storre utstrackning. Genom att goodwill kan representeras av
olika underliggande tillgdngar kan goodwills vérderelevans skilja sig beroende pa vad goodwill
bestir av och vilken verksamhet som besitter tillgdngen. Vissa underliggande tillgdngar kan
viarderas hogre av investerare och didrmed kan goodwills vidrderelevans bero pé dess
sammansdttning av underliggande tillgdngar. Virdet av goodwill kan &dven bero pa hur de
underliggande tillgdngarna kombineras och samverkar med andra tillgdngar inom foretaget 1 fraga.
Teorin beaktar dirmed i storre utstrackning foretagets verksamhet vid vérdering av goodwill &n
teorin om Overvinster. Dock som ndmnts av Gynter (1969) och Lee (1971) anser vi att viarderingen
av enskilda underliggande tillgdngar ar ytterst svart om inte omojligt. Applicering av teorin, att dela
upp goodwill i underliggande tillgangar, &r inte praktiskt utforbart. Om det inte 4r mojligt att dela

upp goodwill kan teorins virderingsprocess ifrdgasittas. Aven om underliggande tillgdngar kan
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identifieras kan en exakt virdering av goodwill inte genomfGras om inte samtliga bestdndsdelar kan
virderas. Teorins applicerbarhet kan didrmed ifragasdttas om det dr ytterst svart att virdera varje

underliggande tillgangs bidrag till goodwills vérde.

Teorierna kan jdmforas utifran deras skillnader i1 abstrahering. Teorin om underliggande tillgangar ar
den teori dédr goodwills bakomliggande bestandsdelar blir som mest konkret i och med att goodwill
bryts ned i konkreta tillgdngar. Goodwill oversitts till underliggande tillgdngar som kan identifieras
och vérderas. Teorin om Overvinster kan sdgas vara mer abstrakt. Goodwill blir 1 det hér fallet inte
ndgon underliggande tillgdng, utan snarare vad en underliggande tillgdng kan tdnkas generera i
framtiden. Frdgan huruvida goodwill dr densamma oavsett verksamhet, om goodwill dr likvirdigt,
beror pa vilken teori som tillimpas. Om goodwill bedoms besta av framtida forvintade diskonterade
overvinster dr goodwill likvérdigt oavsett bransch, eftersom det bestdr av samma sak och inte
paverkas av sin kontext. Dock om goodwill anses vara i form av identifierbara underliggande
tillgdngar ar sannolikheten ldgre att goodwill dr likvirdigt inom bada branscherna. Om goodwillen
bestar av samma underliggande tillgangar kan varderelevansen fortfarande paverkas av hur de
interagerar med fOretagets andra tillgdngar. Fortsdttningsvis kan sjdlva sammansittningen av
underliggande tillgdngar skilja sig mellan branscherna, det vill séga att de inte representerar samma
sak. Om en branschs goodwill i hog grad bestar av teknisk kunskap och en annan branschs goodwill
bestar till stor del av kvalitén pd marknadsforingspersonal kan goodwill inte anses vara likvérdig
mellan branscherna dd sammanséttningen skiljer sig at. Om sammanséttningen skiljer sig at kan det
resultera i att virderelevansen dven skiljer sig & om investerare anser att vissa typer av
underliggande tillgdngar dr mer relevanta vid virdering av marknadsvérde. Sammanfattningsvis, om
goodwills natur skiljer sig mellan branscher kan det ha en inverkan pé virderelevansen och ddrmed
jamforbarheten mellan bolag. Som Marton et al (2020 s.44) beskriver “For att information ska vara
jamforbar ska lika fenomen se likadan ut och olika fenomen se olika ut.”. I fall goodwill behandlas
redovisningsmaéssigt utifrin samma regelverk samtidigt som fenomenet i sig skiljer sig mellan

branscher minskar jimforbarheten mellan bolag vilket bor resultera i att viarderelevansen skiljer sig.

2.6 Homogen redovisning

Fragan huruvida redovisningen mellan de tvd branscherna som undersdks i denna studie &r
homogen har betydande inverkan pd om vérderelevansen av goodwill skiljer sig mellan branscherna
eller inte. Homogen redovisning inom bdda branscher innebér att uppforandet av finansiella

rapporter sker pad samma sdtt och att det inte finns systematiska skillnader mellan branscherna vid
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vérdering av tillgdngar. Om redovisningen mellan branscherna skiljer sig finns det risk att virdering
och nedskrivningsprovning av goodwill sker péd olika sitt. I fallet med redovisning som inte dr
homogen kan goodwill skilja sig mellan tvd foretag i de finansiella rapporterna &ven om den
underliggande tillgdngen &r identisk. Om en systematisk skillnad mellan de tva branscherna i
redovisning foreligger kan dessa skillnader resultera 1 att goodwill anses vara mer eller mindre
relevant av investerare vid vérdering av foretag. Exempelvis om goodwills vdrde blases upp inom
matproduktionsbranschen dr det mdjligt att investerare anser att posten i1 balansrdkningen ar mindre
relevant vid foretagsvirdering dn i telekommunikationsbranschen, vilket skulle uttrycka sig i en

skillnad 1 goodwills véirderelevans mellan branscherna.

Watts (1992) diskuterar i Accounting choice theory and market-based research in accounting vikten
av att forhélla sig till hur olika redovisningsval kan paverka studier som undersdker forhallandet
mellan aktiemarknaden och finansiella rapporter. Watts (1992) menar bland annat att fel slutsatser
om samband kan dras om olika redovisningsval inte tas hinsyn till. Bland annat kan olika foretag
gora olika redovisningsval beroende pé skuldséttningsgrad och risk (Watts, 1992). Dessa variabler
kan skilja sig i olika branscher vilket innebér att det kan finnas en skillnad i redovisningsval mellan
branscher. Aven land kan péverka redovisningsval. Jaafar & Mcleay (2007) undersokte
harmoniseringen av redovisning i Europa fore implementeringen av IFRS och kom fram till
slutsatsen att dven land paverkar val av redovisningsmetod. En redovisningspost de undersokte var
goodwill och de fann att behandlingen av goodwill skiljde sig 4t mellan olika branscher och dven, 1
hogre utstrickning, mellan linder (Jaafar & Mcleay, 2007). Jaafar & Mcleays studie undersoker,
som tidigare ndmnt, en period fore implementeringen av IFRS dé valfriheten i hur man redovisade
goodwill var storre. I en studie av Eisenschmidt & Krasodomsa (2020) undersoktes skillnader i
redovisningsval i Europa mellan ldnder och branscher efter implementeringen av IFRS, dock inte
specifikt goodwill. De menar, likt Jaafar & Mcleay (2007), att variabeln land har storre paverkan pa
redovisningsval &n bransch. Samtidigt kunde inte en signifikant inverkan pa redovisningsval
pavisas och didrmed forkastades deras hypoteser om att redovisningsval pdverkas av land och

bransch (Eisenschmidt & Krasodomsa, 2020).

Under IFRS aktiveras goodwill i balansrdkningen och genomgér nedskrivningstest. Nedskrivningar
av goodwill under IFRS har kritiserats for att de kan anvindas pd ett opportunistiskt sétt dir
ledningen kan ta sig friheter i de variabler som anvénds for att testa om nedskrivning fordras

(Avallone & Quagli, 2015). I och med att incitamenten for behandlingen av goodwill kan vara olika



19

1 olika branscher och att det verkar finnas friheter i hur nedskrivning av goodwill gér till skulle det
kunna tala for att redovisningen brister i1 sin homogenitet. Godfrey & Koh (2009) undersoker i en
studie kopplingen mellan nedskrivning av goodwill och olika variabler, bland annat skuldsattning.
Skuldséttningen berdknas som: totala skulder / totala tillgdngar - goodwill (Godfrey & Koh, 2009).
I studien fann de ett samband mellan skuldséttning och nedskrivning av goodwill, sambandet
skiljde sig dock mellan de tre dren de undersokte dér det var positivt for ett av aren och negativt for
de andra (Godfrey & Koh, 2009). De tva aren med negativt samband, det vill sdga att hogre
skuldsittning resulterar i1 ldgre nedskrivning av goodwill forklaras med att foretag med hog
skuldséttning kan tinkas ha fler forpliktelser och forbindelser i samband med 1dn exempelvis krav
pa rintetdckningsgrad (Godfrey & Koh, 2009). Godfrey & Koh (2009) menar att det positiva
sambandet det forsta aret mojligtvis kan forklaras av att de flesta foretagen i urvalet redan hade gatt
med forlust och ddrmed att eventuella skuldfoérbindelser redan brutits, dérfor kan foretagen haft
mdjlighet att skriva ned goodwill trots eventuella skuldforbindelser (Godfrey & Koh, 2009).
Godfrey & Kohs (2009) resultat ligger i linje med en tidigare studie av Zang (2008) som menar att
hogre skuldséttning innebér ldgre nedskrivning av goodwill. 1 en liknande undersdkning av
italienska borsnoterade foretag under finanskrisen dren 2008-2010 fann man bland annat att foretag
med hogre skuldséttning har storre sannolikhet att genomfora nedskrivning av goodwill (KoroSec &
Tominc, 2016). Dock menar forfattarna att deras resultat inte dr generaliserbara till andra ldnder

eller perioder med annorlunda ekonomisk situation (Korosec & Tominc, 2016).

Sammantaget tycks forskningen tala for att foretag med hogre skuldsittning skriver ned goodwill 1
lagre utstrickning. Detta kan innebdra att nedskrivningar sker pa ett sitt som inte reflekterar
goodwills verkliga virde. Ifall investerare 4r medvetna om detta kan det paverka hur de véirderar
goodwillposten. Om nedskrivning av goodwill skiljer sig mellan branscherna och investerare ar

medvetna om detta kan det resultera 1 en skillnad 1 varderelevans av goodwill.

Det tycks finnas en viss osédkerhet i huruvida homogenitet i redovisningen av goodwill existerar
eller inte. Tidigare studier indikerar att nivdn pa foretags skuldséttning péverkar hur stora
nedskrivningar av goodwill ar (Godfrey & Koh, 2009; Zang, 2008). Om skillnad i skuldséttning
foreligger mellan branscherna kan det resultera i1 skillnad i vérderelevans. Samtidigt tycks
redovisningsval skilja sig mellan lénder i storre utstrickning &n mellan branscher (Eisenschmidt &
Krasodomsa, 2020). Detta kan anses vara positivt for var studie eftersom vi dmnar att undersoka

branscher. Detta vilar dock pa tanken att det finns en jimn fordelning av foretag fran de tva
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branscherna mellan europeiska ldnder. Om de 80 storsta fOretagen inom
telekommunikationsbranschen &r koncentrerade 1 vissa linder som skiljer sig frdn de ldnderna dér
de 80 storsta foretagen inom matproduktion kan det resultera i skillnad i redovisningsval. Skillnader
1 landers redovisningsval kan ddrmed dven uttrycka sig i branschskillnader om branschernas storsta
foretag skiljer sig geografiskt fran varandra. Vilket i slutdindan kan ha en inverkan pa

vérderelevansen.

3.Hypotes

Hypotesuppstéllningen grundar sig pa tre utgdngspunkter vilka ér att goodwillens natur &r samma 1
olika branscher och att den interagerar med foretagets andra tillgdngar pé samma sitt, redovisningen
ar homogen och att inga systematiska skillnader i marknadseffektivitet mellan branscherna
existerar. Om goodwills natur dr likvéardig oavsett foretag ér tillgingen densamma i bdda branscher.
Om redovisning dr homogen innebér det att uppstéllningen av finansiell information for tillgangen
sker pd samma sdtt mellan branscherna. Slutligen om inga systematiska skillnader i
marknadseftektivitet mellan branscherna finns innebdr det att samma typ av information
inkorporeras i aktiepriset pd samma séitt. Om samtliga utgdngspunkter ar korrekta innebér det att
goodwill &r likvirdigt oavsett bransch och att de finansiella rapporterna uppriéttas och inkorporeras 1
marknadsviardet pa samma sitt, vilket bor resultera i1 att goodwill dr lika relevant for

marknadsvirdet oavsett bransch. Hypotsen, utifrdn dessa utgangspunkter, dr dirmed f6ljande:

Goodwill ar lika varderelevant mellan de 80 storsta borsnoterade foretagen inom

telekommunikationsbranschen och matproduktionsbranschen.

Det ér tveksamt huruvida samtliga utgangspunkter som hypotesen baseras pé kan vil underbyggas.
Det dr dirmed mojligt att hypotesen inte uppfylls dé en eller flera utgangspunkter ar felaktiga. Om
skillnad i1 vidrderelevans kan identifieras innebdr det att minst en utgéngspunkt fallerar. Dock
innebér detta inte att samtliga utgdngspunkter ar giltiga om ingen skillnad i virderelevans kan
identifieras. De kan vara felaktiga men kombinationen av skillnader 1 goodwills natur, redovisning

eller marknadseffektivitet kan resultera 1 samma véarderelevans.
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4. Metod

4.1 Modell

For att undersoka hypotesen att goodwill dr lika virderelevant inom bade telekommunikations- och
matproduktionsbranschen tillimpar studien en multivariabel regressionsanalys. Specifikt utfors tre
regressioner for dren 2009, 2013 och 2018, samtliga regressioner utfors frdn samma modell.
Modellen f6r de multivariabla regressionerna som utfors i denna studie baseras pa Ohlson modellen
med justeringar som utforts av Ji och Lu (2014). Ohlson-modellen beskriver kopplingen mellan
redovisning av finansiell information och marknadsvérdet av foretaget i fraga (Lo & Lys, 2000).
Detta gor modellen ldmplig for anvdndning 1 denna studie da syftet dr att undersdoka goodwills
varderelevans. Viarderelevans syftar till graden finansiell information paverkar marknadsvérdet av
ett foretag. Darmed &r Ohlson modellen, som beskriver sambandet mellan finansiell information
och marknadsvérde en ldmplig modell att tillimpa i1 denna studie. Forklaringsgraden av Ohlson
modellen dr dven hog (Lo & Lys, 2000). Ohlson modellen har anvénds som bas 1 flertal studier som
undersokt goodwills vérderelevans, bland annat Ji och Lu (2014) och Dahmash et al. (2009).
Ohlson modellen ansigs didrmed vara en ldmplig bas for att konstruera den multivariabla

regressionsmodellen.

Forkortning Variabel

MV Marknadsvirde

MT Materiella tillgdngar

T Totala tillgangar

TS Totala skulder

NGW Immateriella tillgdngar exklusive Goodwill
GW Goodwill

EBIT Vinst fore rdnta och skatt

D Dummyvariabel

TT-TS-GW  Nettotillgdngar exklusive Goodwill

Forkortningar av variabler
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Syftet med justeringen av Ohlson-modellen i studien utford av Ji & Lu (2014) &r att minska
multikollinearitet inom modellen. Detta uppnas genom att totala materiella tillgingar och skulder
kombineras 1 en variabel, da korrelationen &r hog mellan dessa redovisningsmétt (Ji & Lu, 2014).

Modellen tillampad 1 studien utford av Ji & Lu (2014) kan ses i ekvation 1.

MV = a +B (MT — TS) + B NGW + B.GW + B,EBIT +¢,

Ekvation 1

Ytterligare justeringar av modellen utfors 1 denna studie for att béttre undersoka vérderelevansen av
goodwill. D& denna studie @mnar att undersoka goodwills vérderelevans och inte virderelevansen
av andra immateriella tillgangar tas variabeln NGW bort fran regressionen. I studien utford av Ji &
Lu (2014) undersoktes goodwills vérderelevans men dven virderelevansen av andra immateriella
tillgdngar och ddrmed var variabeln nédvéindig. I denna studien samlas samtliga tillgdngar forutom
goodwill och totala skulder till en variabel som undersoks: totala tillgangar - totala skulder -
goodwill (TT - TS - GW). Sammanslagningen sker 1 syfte att 6ka forstaeligheten i modellen och
minska eventuell multikollinearitet, dd immateriella tillgdngar kan ténkas korrelera med materiella
tillgdngar. Andra immateriella tillgdngar som inte dr goodwill fdngas dven upp i denna variabel, d&
immateriella tillgdngar ingar 1 totala tillgdngar. For att goodwill inte rdknas tva ganger i modellen
tas goodwill bort frin totala tillgdngar. Variabeln representerar ddrmed nettotillgdngar exklusive

goodwill.

For att kunna jamfora virderelevansen av goodwill mellan olika branscher implementeras dven
dummyvariabler. Specifikt implementeras en interaktiv dummyvariabel for goodwill (D*GW) och
en dummyvariabel for interceptet (D). Dummyvariabeln kommer ange vérdet 1 for samtliga foretag
inom telekommunikationsbranschen och 0 for foretag inom matproduktionsbranschen. Den
interaktiva dummyvariabelns betakoefficient ($2) beskriver ddrmed skillnaden 1 vérderelevans av
goodwill mellan de tvd branscherna. Om betakoefficienten for den interaktiva dummyvariabeln &r
signifikan innebdr det att skillnad 1 virderelevans mellan de tvé branscherna ar statistiskt sdkerstallt
och hypotesen kan forkastas. Koefficienten for dummyvariabeln for interceptet (al) kommer
beskriva eventuell skillnad i marknadsvarde mellan foretagen beroende pé bransch. Om variabeln ar

signifikant innebér det att marknadsvérdet skiljer sig beroende pa vilken bransch foretaget tillhor.
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Genom inkluderingen av dummyvariablerna kan studiens hypotes beprovas. Modellen som

tillimpas 1 studien kan ses 1 ekvation 2.

MV = o +aD +B(TT — TS — GW) + B .GW + B.DGW + B EBIT +¢,

Ekvation 2

4.2 Statistiska antaganden och tester

Den linjdra regressionsmodellen som utfors 1 denna studie berdknas med hjilp av OLS-metoden
(Ordinary Least Squares). For att betakoefficienterna i OLS-metoden ska vara forvéntningsriktiga
maste de obereonde variablerna i modellen vara exogena. Regressionsanalysen utgar fran
antagandet att de oberoende variablerna dr exogena vilket innebér att de oberoende variablerna inte
beror pd den beroende variabeln. Antagandet 4r dirmed att marknadsvirde inte péaverkar de
finansiella poster som ingar i regressionsmodellen. For att signifikansnivder inom modellen ska
vara palitliga utgar modellen dven fran antagandet att residualerna &r homoskedastiska. Att
residualerna dr homoskedastiska innebér att variansen av residualerna inte beror pa vérdet av de
oberoende variablerna (White, 1980). Residualernas storlek ska ddrmed inte fordndras beroende pé
de forklarande variablerna. Om residualerna inte dr homoskedastiska lider regressionen av
heteroskedasticitet och signifikansnivaerna fran regressionen ar da inte palitliga (White, 1980). For
att kontrollera for heteroskedasticitet utfors Whites test for heteroskedasticitet (White, 1980). Om
heteroskedasticitet identifieras 1 regressionen anvidnds Whites robusta standardfel vid statistisk
analys. Aven om regressionen lider av heteroskedasticitet r signifikansnivderna for koffecienterna

fortfarande pélitliga vid tillimpning av robusta standardfel (White, 1980).

Modellen utgar dven frén att en linjdr regression bést forklarar sambandet mellan marknadsvérde
och de oberoende variablerna ((TT-TS-GW), GW, EBIT). Tidigare studier inom omradet har utgatt
frdn samma antagande (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji
& Lu, 2014). For att undersdka om detta dr fallet utfors ett Ramsey reset test (Ramsey, 1969). Testet
undersdker om relationen mellan marknadsvirde och de oberoende variablerna kan forklaras battre
av icke-linjdra kombinationer av de oberoende variablerna. Om Ramsey-testet &r signifikant innebér
det att en linjér regression inte dr den bésta modellen for att forklara sambandet (Ramsey, 1969). 1
fall testet dr signifikant innebér det att en icke-linjir modell forklarar sambandet bittre (Ramsey,

1969).
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Multikollinearitet inom modellen undersoks for samtliga regressioner. Om multikollinearitet
identifieras innebdr det att en hog korrelation identifieras mellan de oberoende variablerna.
Multikollinearitet reducerar precisionen av de uppskattade betakoeffecienterna vilket kan resultera i
att p-virderna for koefficienterna inte dr signifikanta. For att identifiera eventuell multikollinearitet
inom modellen tillimpas korrelationsmatriser som undersoker korrelationen mellan samtliga

variabler inom regressionsmodellen.

Den linjédra regressionen utgar frén antagandet att residualerna dr normalfordelade. Om residualerna
inte dr normalfordelade innebiar det att modellens prediktiva forméga av den beroende variabeln
marknadsvirde skiljer sig beroende pad de oberoende variablernas storlek. Om residualerna ej ar
normalfordelade innebdr det att betakoefficienterna i modellen inte ar palitliga. For att kontrollera
att residualerna dr normalfordelade kommer Jarque-Bera test utforas (Jarque & Bera, 1980). Om
testet dr signifikant forkastas hypotesen att residualerna ar normalfordelade (Jarque & Bera, 1980).
Dock kommer residualerna vara approximativt normalférdelade dven om testet &dr signifikant enligt
centrala grinsvardessatsen. Centrala gransvirdessatsen anger att slumpvariabler med samma
fordelning kommer vara approximativt normalfordelade om antalet observationer ar tillrickligt stort
(Korner & Wahlgren, 2015). Centrala grinsvérdessatsen giller ndr observationerna overstiger 30
(Korner & Wahlgren, 2015). De tre regressionerna i studien inkluderar 160 observationer var innan
bortfall. Utifran den centrala grinsvirdessatsen, kommer residualerna ddrmed &atminstone vara

approximativt normalfordelade.

4.3 Alternativa modeller

I Ohlson modellen (Ohlson, 1995) och i tidigare undersékningar som Dahmash et al. (2009) har sé
kallade abnormal earnings inkorporerats i den multivariabla regressionen for att undersoka
goodwill. Enligt Dahmash (2009) definieras abnormal earnings som fOretagets rorelseresultat for
aret minus nettot av foretagets tillgdngar multiplicerat med en diskonteringsridnta. D& abnormal
earnings anvinds 1 Ohlson modellen samt 1 tidigare studier som Dahmash (2009) kan det hdvdas att
inkluderingen av variabeln ar lamplig for att undersoka goodwills vérderelevans. 1 denna
undersokning har dock valet gjorts att inte inkludera variabeln. Beslutet grundar sig i berdkningen
av diskonteringsrdntan r, som anvénds for att berdkna abnormal earnings. Diskonteringsrantan ska
representera foretagens vidgda genomsnittliga kapitalkostnad. I Ohlson-modellen utgors
diskonteringsrintan av den riskfria rdntan (Ohlson, 1995). Dock ar det sdllan som den riskfria

rdntan representerar kapitalkostnaden for ett foretag. Diarmed dr det inte ldmpligt att tillimpa den
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riskfria rantan som kapitalkostnaden for samtliga foretag i urvalet. Diskonteringsrdntan r i Dahmash
studie (2009) representerar australienska foretags vdgda genomsnittliga kostnad for kapital
(WACC). Diskonteringsrintan berdknas genom att anvénda viktade genomsnittliga vinster pa den
australiensiska aktiemarknaden, ménadsrdntan pa 10 ariga statsobligationer, fOoretags skattesatser
och den genomsnittliga skuldsittningsgraden for foretagen i undersokningen (Dahmash, 2009). En
generell diskonteringsrénta pad 8% tas fram fran dessa vérden och tillimpas sedan pa samtliga

foretag i studien (Dahmash, 2009).

Dock skiljer sig den vigda genomsnittliga kostnaden for kapital mellan foretag beroende pa diverse
faktorer som exempelvis beldningsgrad och aktiedgarnas avkastningskrav. Att tillimpa en generell
kostnad for kapital for samtliga foretag dr inte passande i denna studie da tva branscher ska
jamforas. Beroende pd bransch kan de faktorer som paverkar den genomsnittliga kostnaden for
kapital som beldningsgrad eller aktiedgarnas avkastningskrav variera. Darmed ar det troligt att den
genomsnittliga kostnaden for kapital skiljer sig mellan branscherna telekommunikation och
matproduktion. Att tillimpa en generell diskonteringsranta for samtliga foretag 1 undersékningen &r
ddrmed inte passande, dd det kan resultera i missvisande resultat ndr branscherna jimfors. Om
implementering av abnormal earnings ska inforas i modellen maste diskonteringsrintan for varje
enskilt foretag representera foretagets genomsnittliga kapitalkostnad, istdllet for att en generell
diskonteringsrédnta appliceras for samtliga foretag. Dock ér tidshorisonten for att identifiera samtliga
foretags kapitalkostnader inte forsvarbart utifran de tidsrestriktioner som denna undersdkning har. I
denna unders6kning, didr goodwills virderelevans inom telekommunikations- och
matproduktionsbranschen jamfors, har beslutet ddrmed tagits att inte inkludera abnormal earnings.
Exkludering av abnormal earnings har &dven gjorts i1 tidigare undersokningar av goodwills
virderelevans bland annat Ji & Lu (2014) och Hamberg & Beisland (2014). Studiens modell bryter
diarmed inte ny mark utan liknar tidigare utforda studier om goodwills vérderelevans. Skillnaden 1
modellen frén tidigare studier ar inkluderingen av dummyvariabler, da studien dmnar att undersoka

skillnad 1 véarderelevans av goodwill mellan tvé branscher.

4.4 Kvantitativ metod
For att besvara vér frégestillning och uppna det syfte som foljer av uppsatsen kommer en
kvantitativ studie att genomforas. Studien har sin utgangspunkt i kvantifierbar data, det vill sdga

data som uteslutnade uttrycks i form av siffror. Som en f6ljd av den kvantitativa metodens
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karakteristika foljer studien en deduktiv ansats. Tidigare kunskap och teorier inom omrddet anvénds

diarmed for hypotesuppstéillning som sedan genomgar en empirisk granskning.

4.5 Urval

I denna studie viljer vi att undersdka de 80 storsta borsnoterade bolagen i Europa i respektive
bransch. Urvalet motiveras av antagandet att storre bolag dr mer bendgna att gora fler forvarv vilket
pa sé sitt aven sékerstéller att foretagen redovisar goodwill 1 balansrikningen. Valet att ej tillimpa
sannolikhetsurval sker &ven som en konsekvens av databasen som anvénds. Finansiell information
om mindre foretag saknas 1 hogre utstrackning i Bloomberg. I ett sannolikhetsurval kommer mindre
foretag ingd 1 urvalet samtidigt som det finns hog risk att finansiell information saknas for dessa
foretag. Vid sannolikhetsurval finns det ddrmed stor risk att bortfallet dr skevt fordelat mot mindre

foretag.

Da urvalet inte ér ett sannolikhetsurval kan resultatet inte generaliseras for branscherna som helhet
utan endast for de observationer som faller inom den valda populationen, det vill siga de 80 storsta
foretagen sett till marknadsviardet. Urvalen dr som tidigare ndmnt uppdelade pé tva branscher. Dessa
branscherna kategoriseras genom Bloombergs egna kategorisering som dr bendmnd Bloomberg
Industry Classification Standard. Genom denna kategorisering filtreras foretag som tillhor dels
kategorin Telecommunication (telekommunikation) och dels kategorin Food Production
(matproduktion). Genom Bloombergs screenerfunktion kan vi sedan utifrdn marknadsvirde sortera
de 80 storsta foretagen i1 respektive bransch. Det dr vért att notera att studiens urval utgar ifran
foretagens marknadsvirde per den 29/4-2022. Vi viljer denna tidpunkt da vi vill ha samma urval for

perioderna, samma foretag ska inga i urvalet for samtliga &r.

4.6 Observationstidpunkt

For att oka generaliserbarheten for studien, inom den valda populationen véljer vi att utfora tre
observationer under tre olika stimningsldgen i ekonomin. Vi beslutar dven att utesluta observationer
under finanskrisen 2007-2008 och observationer efter coronapandemins borjan. Anledningen bakom
detta dr tempordra effekter som kan uppstd pad grund av dessa hindelser vill undvikas. Bada
héndelserna orsakade avsevird svdngningar i aktiemarknaden som kan ge en missvisande bild av
finansiell informations inverkan pd marknadsvérdet. For att undersoka vérderelevansen av goodwill

under olika ekonomiska omstindigheter viljer vi att undersoka en observation da det ekonomiska
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laget kan anses vara sdmre, en d& det ekonomiska stdmningslidget aterhdmtar sig och sista
observationen nidr stimningsldget kan anses vara 6éver normalldge. Som stod for detta resonemang
presenteras nedan tre separata grafer som underbygger detta resonemang och visar det ekonomiska
stimningsldget under de tre valda observationsaren. Ekonomifaktas barometerindikator ger varje
manad en lagesrapport over konjunkturldget. Denna bygger pd undersokningar dir bade hushall och
foretag svarar pa fragor om deras syn pa ekonomin, bade nuldget och framtidsutsikterna beaktas.
Talet 100 anger ett normalt stimningslége i ekonomin (Ekonomifakta, 2022). Denna indikator visar
staimningslidget 1 Sverige men med den sammanldnkning Sverige har med den europeiska ekonomin

kan resultatet dven tolkas for den europeiska marknaden (Ekonomifakta, 2021).
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Observation 1. Stimningsldge enligt Ekonomifaktas barometerindikator for april 2009

(Ekonomifakta 2022).
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Observation 2. Stimningsldge enligt Ekonomifaktas barometerindikator for april 2013

(Ekonomifakta 2022).
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Observation 3. Stimningsldge enligt Ekonomifaktas barometerindikator for april 2018

(Ekonomifakta 2022).
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4.7 Datainsamling

For att 6ka replikerbarheten beskrivs tillvigagéngssittet vid datainsamlingen i detta stycke. Efter
observationstidpunkterna definierats pabdrjas datainsamlingen av sekundédrdata. Den huvudsakliga
databasen som anvinds dr Bloomberg. Databasen dokumenterar bdde marknadsdata samt poster
frdn foretagens resultat samt balansrikning vilket gor den ldmplig for denna studie. Genom att
anvinda Bloombergs Screenerfunktion (EQS) sd utfors en sokning dir de storsta bolagen i Europa i
respektive bransch identifieras. Vil fran detta kopieras de valda bolagens Ticker, det vill siga
foretagens identifieringskod pd marknaden, for exempelvis Telia ér tickern TELIA SS Equity. Dessa
infogas sedan i ett Exceldokument. Via Bloomberg Plug-in 6ppnas dérefter tilldgget Spreadsheet
builder. Genom tilligget hdmtas historiska data (Historical Data table). Efter detta steg viljs vilka
dataposter som ska undersokas. De poster som véljs i denna studie dr EBIT, goodwill, totala
tillgangar, totala skulder samt marknadsvirde. I nista steg véljs observationstidpunkterna, vilket ar
aren 2009, 2013 samt 2018. Notera att tidpunkten for datan dr 31/12 for samtliga &r. Detta motiveras
av att det dr den tidpunkten da rdkenskapsaret for de som foljer kalenderar har sitt slut och det &r vid
den tidpunkten datan kommer att inféras i Bloomberg. Datan infogas och presenteras for respektive

aktie/foretag arsvis.

Da Bloomberg inte har finansiell data for samtliga foretag kompletteras databasen med manuell
inhdmtning av data. Dér finansiell data saknas hdmtas den in via finansiella rapporter frén foretagen
1 frdga. Datan insamlad frdn Bloomberg kontrolleras dven genom att utfora stickprov och undersoka
extremvdarden. Extremvirden 1 denna studie syftar till ndr ett foretags skulder Overstiger dess
tillgdngar eller EBIT Overstiger foretagets marknadsvéirde. Om felaktigheter i datan fran Bloomberg
identifierades korrigerades datan med manuell insamling av finansiell information. All data
berdknades dven om till miljontals euro genom historiska valutakurser per den 31/12 for respektive

ar. Foljande data fran Bloomberg och via manuell inhdmtning presenteras i excel, se bilaga 5-7.

4.8 Tabeller och presentation

For att kunna gora de test och analyser som krivs for modellen och for att testa hypoteserna sa
behover datan sammanstillas for att sedan analyseras i EViews. Denna sortering sker manuellt {or
att f4 den uppstéllning som ekonometriprogrammet kraver. For att se exempel pa denna uppstéllning

hinvisas ldsaren till bilaga 5-7. For att fortydliga bade de resultat som studien far genom modellen i
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Eviews och de berdkningar som gjorts i Excel har vi valt att presentera dessa i form av diagram och

tabeller.

4.9 Bortfall

I samband med datainsamlingen har vi varit tvungna att konstatera ett visst bortfall. For vissa
foretag saknades marknadsvdrde eller finansiella poster i Bloomberg. For att motverka detta
kompletterades informationen frdn Bloomberg med manuell sokning for finansiell information via
foretagens publicerade finansiella rapporter. Diaremot var det inte mojligt att inforskaffa finansiell
information for samtliga foretag. For dren 2009 och 2013 var bortfallet storre d& vissa foretag i
urvalet inte var noterade under dessa &r och didrmed var det inte mojligt att inforskaffa information

om marknadsvirde eller finansiella poster.

4.10 Litteraturinsamling

Tre centrala faktorer identifierades som péverkar virderelevansen av goodwill, homogen
redovisning, marknadseffektivitet och goodwills natur. Forskningsomradet kring dessa tre faktorer
undersoktes genom att anvidnda databaserna LUBsearch och Google Scholar. De sokord som
anvindes i olika kombinationer var: value relevance, goodwill, accounting choice, effective market
hypothesis. Sokningen filtrerades for artiklar som undergétt peer review. Utifran sokresultatet
valdes de artiklar som ndrmast behandlade véart &mne och utifran dessa kunde nya kéllor hittas
genom dess referenser. De teorier som behandlar goodwills natur valdes eftersom det dr de mest

forekommande inom dmnet, vilket gav oss ett relativt stort underlag att diskutera teorierna utifran.

4.11 Kallkritik

En grundldggande forutséttning for denna studies genomforande ér tillgdngen och anvéndningen av
sekundirdata, det vill sdga data som inte upprittats av oss skribenter i syfte att anvéndas 1 denna
uppsats. Pa grund av mingden finansiell data som var nodvéindig ansigs det inte vara praktiskt att
inforskaffa samtlig finansiell information manuellt. Bloomberg som killa ar tillforlitlig och 1amplig
for denna studie da databasen ar ett primédrt verktyg for investerare vid vérdering av foretag. Da
varderelevans grundar sig pa investerares virdering av finansiella poster ar det lampligt att anvinda
en kélla som investerare dven tillampar. Litteraturen som samlades in &r peer-reviewed och relevant

inom etablerade forskningsomrdden ddrmed anses den vara tillforlitlig.



31
4.12 Validitet & Reliabilitet

Syftet med denna studie dr att undersdka om virderelevansen mellan telekommunikations- och
matproduktionsbranschen skiljer sig. Genom tillimpning av multivariabel regressionsanalys med
dummyvariabler kan skillnader i goodwills vérderelevans identifieras. Modellen bygger &ven pa
tidigare studier som undersokt virderelevans av goodwill. Modellen dr ddrmed ldmplig for att

uppfylla syftet med denna studie.

Urvalet 1 unders6kningen, de 80 storsta fOretagen inom de tvd branscherna, ir inte ett
sannolikhetsurval. P4 grund av detta representerar urvalet inte branscherna dverlag, utan endast de
80 storsta foretagen. Definitiva slutsatser kan didrmed inte dras huruvida skillnad 1 goodwills
virderelevans mellan branscherna existerar eller ej. Dock kan den multivariabla
regressionsanalysen visa pd om en skillnad i1 vérderelevans kan tdnkas existera. For att uppfylla
syftet, att undersoka om skillnad i vérderelevans mellan branscherna existerar eller ej, ar ett
sannolikhetsurval mer passande da urvalet representerar branscherna. Valet att endast undersoka de
80 storsta foretagen baseras pé tre faktorer: tillgang till finansiell information, tid, och den grad
foretagen besitter goodwill. For mindre foretag finns begransad tillgang till finansiell information i
databaser, exempelvis Bloomberg som anvidndes i denna studie. Bearbetning av stérre méngder
finansiell data &r inte mdjligt dd studiens tidsperiod ar begriansad. Slutligen tenderar mindre foretag
att inte besitta goodwill. For att sikerstilla att en betydande del i urvalet besitter goodwill valdes de

80 storsta foretagen, dé storre foretag tenderar att genomfort fler forvarv.

Urvalet for de 80 storsta foretagen utfordes genom att filtrera foretag inom branscherna efter storst
marknadsvirde per den 29:april 2022. Valet gjordes i syfte att sdkerstilla att samma foretag
undersoktes samtliga tre ir. Detta innebér dock att de storsta foretagen inom branscherna ar 2009,
2013 och 2018 skiljer sig fran de foretag som undersoks 1 urvalet, da foretags marknadsvérde
fordndras konstant. Detta resulterar dven i bortfall, specifikt for dret 2009, da vissa foretag i urvalet
inte dr noterade vid observationstidpunkten. En forbéttring for framtida studier dr darmed att filtrera
for de storsta foretagen for respektive ar som undersoks. Givetvis innebdr detta dven att foretag i

urvalet kan skilja sig mellan ar.

Reliabiliteten for en studie kan anses vara hdg om en upprepning av studien ger samma resultat.
Mycket av den data som analysen bygger pa dr primdrt inhdmtad av Bloomberg men har dven

kompletterats fran foretags respektive arsredovisningar nér sa har varit nddvéandigt. Diremot ar det



32

svért att tro att den data som Bloomberg inhdmtar &r felfri. For att kontrollera for fel i datan utfordes
ett antal stickprov och extremvirden kontrollerades att det var korrekta. Extremvirden identifieras
om skulder dversteg tillgangar inom foretaget eller att arets EBIT 6versteg marknadsvirdet. Dock ar
det mojligt att mindre felaktigheter 1 datan kvarstar som inte identifierats. Vidare har vi i storsta
mojlig man forsokt att redogéra for de antaganden och teorier som anvidnds for ldsaren. Med
bakgrund i detta och att datan som analysen baseras pa ar allmént tillgédnglig bedomer vi att var

uppsats har en hog reliabilitet.
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5. Empiri

5.1 Deskriptiv statistik

Bilaga 1 visar deskriptiv statistik for samtliga variabler 1 regressionsmodellen for alla tre ar.
Samtliga variabler dr angett i miljontals euro. Medelvérdet av marknadsvérdet ar relativt lika for
alla tre aren, medelvdrdet varierar mellan 5355,84 och 5881,94 miljontals euro i1 de tre
observationerna. Det hogsta medelvérdet &r 2013 (5881,94) dr endast 9,8% hodgre dn medelvardet
for det lagsta virdet ar 2018. Variabeln (TT-TS-GW) ér vildigt lika for aren 2009 och 2018,
daremot &dr vérdet for 2013 betydligt storre. Storst skillnad i variabler mellan aren dr dock goodwill,
dd goodwill (GW) aret 2009 ar betydligt storre &n de andra tva &ren. Goodwill ar 2009 ar 45%
hogre dn goodwill ar 2013. Likvil dr medelvirdet av EBIT betydligt storre ar 2009 én resterande éar,

da variabelns medelvérde 2009 var 38% hogre én det nést storsta vardet ar 2013.

5.2 Statistiska tester

Korrelation 2009 MV TT-TS-GW GW EBIT
MV 1,000000

TT-TS-GW 0,686989 1,000000

GW 0,727747 0,580641 1,000000

EBIT 0,924153 0,691912 0,797004 1,000000
Korrelation 2013 MV TT-TS-GW GW EBIT
MV 1,000000

TT-TS-GW 0,806804 1,000000

GW 0,789949 0,586164 1,000000

EBIT 0,581995 0,124401 0,553783 1,000000
Korrelation 2018 MV TT-TS-GW GW EBIT
MV 1,000000

TT-TS-GW 0,686989 1,000000

GW 0,727747 0,580641 1,000000

EBIT 0,924153 0,691912 0,797004 1,000000

Tabell 1 korrelationsmatris
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Tabell 1 visar korrelationen mellan variablerna i1 regressionsmodellen for alla tre &ren som
undersoks i studien. Korrelationen mellan den beroende variablen (MV) och de oberoende
variablerna ((TT-TS-GW), GW, EBIT) ir relativt lika mellan aren 2009 och 2018. For bada aren ar
marknadsvirdet starkt korrelerat med EBIT, 0,92 f6r 2018 och 0,87 for 2009. Samma korrelation
mellan marknadsvidrde och de oberoende variablerna skiljer sig under aret 2013. Korrelationen
mellan EBIT och marknadsvérde édr betydligt 14gre under aret 2013 och uppgér istéllet till 0,58,
vilket dr betydligt lagre dn de andra tva aren. Samtidigt dr korrelationen mellan nettotillgangar
exklusive goodwill (TT-TS-GW) och marknadsvérde betydligt hogre ar 2013 4n de andra tva éren.
Korrelation mellan oberoende variabler dr som ldgst under ar 2013, da den hogsta korrelationen
mellan variabler dr mellan GW och (TT-TS-GW) som uppgér till 0,59. Det finns ingen betydande
risk for multikollinearitet for regressionen ar 2013. For aret 2009 ar korrelationen mellan GW och
EBIT som hogst, 0,62. Detta innebér att det finns viss risk att multikollinearitet existerar for
regressionen dr 2009. Hogst korrelation mellan tva oberoende variabler dr ar 2018, korrelationen
mellan GW och EBIT uppgér till 0,80. Korrelationen mellan GW och (TT-TS-GW) ér dven relativt
hog for aret och uppgér till 0,69. Hog korrelation, speciellt mellan GW och EBIT, indikerar pa att

viss multikollinearitet mojligtvis existerar inom regressionen dr 2018.

Heteroskedasticitetstest 2009 2013 2018
Nollhypotes:

Hetroskedasticitet

F-varde 23,21278 35,68413 783,6400
P-vérde (F) 0,0000 0,0000 0,0000

Tabell 2 heteroskedasticitetstest

Whites test for heteroskedasticitet 1 tabell 2 forkastar nollhypotesen att regressionen &r
homoskedastisk for samtliga ar, F-vdrdet &r signifikant for alla tre regressioner. Samtliga
regressioner for alla tre ar lider ddrmed av heteroskedasticitet. Variansen av residualerna dr ddrmed
inte konstanta utan fordndras beroende pa viarden av de oberoende variablerna. Detta resulterar i att

signifikansnivén for samtliga regressioner inte dr péalitliga. For att motverka detta tillimpas Whites
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robusta standardfel i den linjédra regressionsanalysen, detta for att sikerstilla att betakoefficienternas

signifikansnivaer &r palitliga.

Jarque-Bera test for samtliga dr visas i bilaga 2. For samtliga ar forkastas nollhypotesen att
residualerna 1 regressionerna dr normalfordelade. D& nollhypotsen forkastas innebédr det att
modellens prediktiva formaga att forutspa marknadsvirdet inte dr detsamma for olika viarden av de
oberoende variablerna. Beroende pé storleken av variablerna (TT-TS-GW), GW och EBIT skiljer

sig regressionens prediktiva formaga.

Ramsey reset test for alla tre regressioner visas i bilaga 3. Variabeln ANP.#2, vilket 4r modellens
kvadrerade anpassade virden, dr signifikant for samtliga regressioner. Dédrmed forkastas
nollhypotesen att icke-linjara kombinationer av anpassade vérdena inte hjdlper att forklara den
beroende variabeln marknadsvirde for samtliga tre r. Da nollhypotesen forkastas innebér det att en
modell som inkluderar icke-linjira kombinationer av de oberoende variablerna béttre forklarar
sambandet mellan den beroende variabeln (MV) och de oberoende variablerna ((TT-TS-GW), GW

och EBIT). En linjar regression dr ddrmed inte den bésta modellen for att forklara sambandet.

5.3 Statistik multivariabel regression

Regressionsmodell 2009 2013 2018
Koeff. P-virde Koeff. P-virde Koeff. P-virde
C —668,9357 0,0001 —603,0519 0,0024 —593,6545 0,0538
D 423,0501 0,3982 613,2002 0,0783 696,4901  0,1132
(TT-TS-GW) 0,974038 0,0000 1,63507  0,0000 0,821289  0,0000
GW 2,699127 0,0000 3,602002  0,0000 2,988982  0,0049
D*GW -2,329139 0,0001 —2,840536  0,0000 —3,078832 0,0004
EBIT 4,986461 0,0000 2,616705  0,0003 7,156811  0,0000
R2 0,960584 0,974221 0,958093
Justerad R2 0,958809 0,973252 0,956677
F-virde 541,0297 1005,239 676,7304
P-virde (F) 0,000000 0,000000 0,000000
Antal observationer 117 139 154
Antal bortfall 43 21 6

Tabell 3 Regressionsmodell
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Resultatet frdn den linjdra regressionsmodellen visas i tabell 3. Regressionsmodellen visar att
variabeln GW savil som D*GW ir signifikanta under samtliga ar, p-vérdet dr under 0,01 (1%
signifikansnivd) for samtliga &r. Variabeln GW 1 denna regressionsmodellen visar pa
viarderelevansen av goodwill inom matproduktionsbranschen och GW-+D*GW visar
virderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen. Déarmed uttrycker variabeln
D*GW skillnaden i vérderelevansen av goodwill mellan branscherna. D& variabeln D*GW éar
signifikant i alla tre regressioner kan dérmed en skillnad i virderelevans mellan de tva branscherna
statistiskt sdkerstéillas for samtliga ar. Tolkning av variablen D*GW visar att vérderelevans av
goodwill inom matproduktionsbranschen ar hogre an i telekommunikationsbranschen. Da D*GW éar
ett negativt virde innebir det att virderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen

(GW+D*GW) understiger viarderelevansen inom matproduktionsbranschen (GW).

I regressionen utford under aret 2009 uppgick betakoefficienten for vérderelevansen av goodwill
inom matproduktionsbranschen (GW) till 2,70. Tolkning av betakoefficienten i1 den linjira
regressionen dr att en 6kning av goodwills virde med en 1 enhet 6kar marknadsvérdet av foretaget
inom matproduktionsbranschen med cirka 2,7 enheter. For 2013 uppgick betakoefficienten GW
3,60 och 2018 var vardet 2,99. Darmed varierade betakoefficienten mellan 2,7 och 3,6 mellan de tre
aren. Detta innebdr att goodwill var virderelevant under alla de aren som observerades inom
matproduktionsbranschen och att varje 6kning av goodwills virde med en euro resulterar i en

Okning mellan 2,7-3,6 euro i marknadsvirde.

Under 2009 uppgick virderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen (GW-
D*GW) till 0,37 (2,70 - 2,33). En vérdedkning av goodwill med en euro inom
telekommunikationsbranschen ar 2009 6kar marknadsvardet med 0,37 euro. For 2013 uppgick
vardet till 0,76 (3,60 - 2,84) och for 2018 uppgick véardet till -0,09 (3,02 - 3,11). Under aret 2018 var
betakoefficienten negativ med ett virde pa -0,08985 vilket skulle innebédra att en Okning av
goodwill med en euro resulterar i en minskning av marknadsvirde med 0,09 euro. Mellan de tre

aren varierade betakoefficienten mellan -0,09 och 0,76.

Variablerna (TT-TS-GW) och EBIT var dven signifikanta i alla tre regressioner (p < 0,01). Variabeln
(TT-TS-GW) ldgsta betakoefficient var 0,82 dr 2018 och variabeln hogsta virde var 1,64 ar 2013.
Tolkning av dessa virden dr att for varje enhet nettotillgangar (TT-TS) exklusive goodwill dkar

marknadsvéirdet av foretaget mellan 0,82 och 1,64 enheter, beroende pad &r observerat.



37

Betakoefficienten for EBIT uppgick ar 2009 till 4,99, 2013 till 2,62 och 2018 till 7,16. En
vinstokning fore rantor och skatt 6kar marknadsvirdet mellan 2,62 och 7,16 enheter beroende pa ar.
For aren 2009 och 2018 &r betakoefficienten for EBIT storst for samtliga variabler (exklusive

variabel D) och ddrmed har EBIT storst inverkan pé slutgiltigt marknadsvérde for dessa ar.

Dummyvariabeln D:s betakoefficient var inte signifikant for ndgon av regressionerna, p > 0,01 for
samtliga ar. Variabeln uttrycker skillnad i marknadsvérde beroende pa typ av bransch. Under aret
2009 uppgick betakoefficientens vérde till 423,05. Tolkningen av variabelns virde é&r att
marknadsvdrdet av ett foretag dr 423 enheter hogre om foretaget tillhor
telekommunikationsbranschen dn om foretaget skulle tillhora matproduktionsbranschen.
Betakoefficientens véirde for 2013 var 613,05 och 2018 var virdet 696,49. Dock, da
betakoefficienten inte var signifikant for ndgon av aren kan inte en skillnad i marknadsvirde

beroende pd bransch statistiskt sdkerstillas.

F-viardet ar signifikant for samtliga regressioner. Detta innebér att nollhypotesen att samtliga
koeftecienter i regressionsmodellen har vérdet 0 forkastas. D& nollhypotesen forkastas innebér det
att regressionsmodellen har en prediktiv forméga. Forklaringsgraden inom regressionsmodellen ér
hog dd R2 och adjusted R2 &dr hog for samtliga ar. Det lagsta viardet av R2 &r for aret 2018 dé det
uppgick till 0,958 och det ldgsta virdet av adjusted R2 var 0,957 samma &r. Over 95% av
variationen i marknadsvérde kan ddrmed forklaras av de oberoende variablerna. Det hoga virdet av

R2 visar pa ett starkt forhallande mellan regressionsmodellen och den beroende variabeln MV.
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5.4 Ytterligare statistik

Landstillhorighet
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Diagram 1, observationernas landstillhorighet.

Diagram 1 visar foretagens landstillhorighet sorterat pa bransch. Land presenteras horisontellt och
antal observationer vertikalt. Branschernas fordelning, sorterat for olika ldnder visar péd att

koncentrationen skiljer sig.
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Skuldséittning
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Diagram 2, observationernas skuldsdttning.

Diagram 2 visar skuldsittningen for branscherna éver aren (TS / (TT-GW)). Horisontellt presenteras
de olika observationsaren samt ett medelvirde for alla ar. Vertikalt redovisas skuldséttningen i
procent. Sammantaget har telekommunikationsbranschen en hogre skuldsdttning &n

matproduktionsbranschen for samtliga ar.
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6. Analys

6.1 Statistisk Analys

Resultatet fran Jarque-Bera testet visar att residualerna frdn regressionen inte dr normalfordelade.
En mgjlig forklaring till detta dr att urvalet, de 80 storsta foretagen inom bada branscher, &r for litet.
Det dr mojligt att ett storre urval dr nodvéindigt. En annan mojlig forklaring &r att studien inte
anvinde ett sannolikhetsurval. D& de storsta foretagen 1 varje bransch var med i urvalet kan det
tankas att foretagens marknadsvirden i urvalet dr relativt likt. Detta &r dock inkorrekt. Bland de
storsta foretagen som observerades i urvalet var de storsta foretagen i urvalet betydligt storre &n
resterande foretag. Ett exempel péa detta dr Nestles marknadsvirde jamfort med medianen av
marknadsvérdet i urvalet, d4 Nestles marknadsvirde &ar 367,5 ggr storre &4n medianens
marknadsvirde ar 2018. Denna markanta skillnad i marknadsvédrde mellan de storsta foretaget i
urvalet och medianen kan tidnkas forklara varfor Jarque-Bera testet dr signifikant. Om residualerna
inte dr normalfordelade innebér det att betakoefficienterna i regressionsmodellen inte ar pélitliga.
Dock, utifrdan centrala griansvirdesatsen dr residualerna approximativt normalfordelade. Utifran
Jarque-Bera testet bor koeffienterna tolkas forsiktigt. Samtidigt kan betakoefficienterna anvindas

for att identifiera branschskillnader, da residualerna fortfarande r approximativt normalfordelade.

Resultatet frin Ramsey testet som visar pa att en icke-linjir regression dr mer ldmpat for att
beskriva relationen mellan marknadsvérde och de oberoende variabler ar till viss del oforvéntat, da
tidigare studier om goodwills vérderelevans och virderelevans av andra poster har grundat sig pé
linjdra regressioner for att undersoka sambandet mellan marknadsvidrde och finansiella poster
(Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). Ohlson
modellen som denna studies modell grundar sig pa, utgdr fran antagandet att kopplingen mellan
marknadsvdrde och finansiell information dr linjdrt. Tidigare studier (Dahmash et al., 2009;
Jennings et al.,, 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014) har genomfért en
totalundersokning, dir hela aktiemarknaden i landet undersoks, filtrerat utifran kriterier uppsatta i
respektive studie. Urvalen i1 samtliga studier har ddrmed varit betydligt storre dn 1 denna studie,
2052 observationer for Hamberg & Beisland (2014), 2611 observationer Dahmash et al. (2009), 563
observationer for Jennings et al (1996) och 6550 observationer for Ji & Lu (2014). D& urvalet i
denna studien &r relativt litet 1 jimforelse kan det forklara varfor ett linjart samband forkastas av

Ramsey testet. Det kan dven bero pa de drastiska skillnader i marknadsvédrde som ndmnts innan.
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Kombinationen av ett mindre urval och drastiska skillnader i observerade védrden pa grund av
skillnader 1 foretagens storlek kan forklara testets utfall. Dock ar det viktigt att papeka att tidigare
studier som ndmns ovan (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014;
Ji & Lu, 2014) ej utfort Ramsey test, utan utgdr fran antagandet att sambandet mellan
marknadsvirde och de oberoende variablerna ar linjéart. Givetvis skiljer sig regressionsmodellerna i
dessa studier fran den regressionsmodell som tilldmpas i dennas studie men dessa skillnader &r inte
avsevdrda. Speciellt inte for Dahmash et al. (2009) och Ji & Lu (2014) som likt denna studie
tillimpar Ohlson modellen som bas for deras respektive regressionsmodeller. I bakgrund av att
tidigare studier inom omradet tillimpat linjar regression gor dven denna studie det for att kunna

vara jimforbar med dessa.

I bilaga 5-7 kan bortfallet 1 studien observeras och 1 bilaga 4 visas analys av bortfallet. Bortfallet
skiljde sig mellan observationsdren. Den storre delen av bortfallen intriffade da foretag inte var
noterade pa aktiemarknaden under observationsaret 1 friga. Da urvalet av foretag var detsamma for
samtliga tre ar var vissa foretag inte noterade under vissa observationsdr men var noterade under
andra. Bortfall pd grund av att foretag inte var noterade uttrycker sig starkast under aret 2009 och
till viss del 2013, da urvalet filtrerades péd aktuell data 2022. Med en ldngre tidsperiod mellan
observationsar och 2022 blir bortfallet hogre, da fler foretag har noterats under perioden som faller
inom urvalet. P4 grund av detta har 2009 flest bortfall med 43 bortfall av 160 observationer. For dret
2013 var bortfallet 21 av 160 observationer och for aret 2018 var bortfallet 6 av 160 observationer.
Bortfall som beror pa att foretag inte varit noterade kan inte anses vara systematiskt. Denna typ av
bortfall var dven relativt jaimt fordelat mellan branscherna, for 2009 var det 18 i
telekommunikationsbranschen och 13 i matproduktionsbranschen. Dock é&r regressioner utforda
med hog andel bortfall mindre palitliga. Specifikt ska resultat fran regressionen utford 2009 tolkas
forsiktigt da 27% av urvalet var bortfall. Bortfall skedde dock inte uteslutande av att foretag inte var
noterade. For vissa bolag var finansiell information inte tillgénglig. Den finansiella informationen
som saknades 1 Bloomberg kompletterades med manuell inforskaffning. Dock var det inte mdjligt
att hitta eller fa tillgdng till finansiell data for samtliga foretag. Bortfall pd grund av att finansiella
poster saknas var som starkast 2009 dér 12 av det totala bortfallet 43 berodde pa det. Det finns en
risk att denna typ av bortfall 4r mer systematiskt, om det ar skevt fordelat mot ett visst land, vilket
skulle péverka studiens palitlighet. Men, som visas 1 bilaga 4, s& finns det ingen urskiljbar trend 1
vilka lander som bortfallet varifran, utan det &r relativt spritt. Detta talar for att bortfallet inte ar

systematiskt, vilket dr positivt for regressionens palitlighet. Sammanfattningsvis tycks bortfallet inte
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vara systematiskt, men det stora bortfallet 2009 innebir att resultatet frdn regressionen inte dr lika

palitligt och far darfor tolkas forsiktigt

Resultatet fran den linjédra regressionen visar att skillnad i1 vdrderelevans av goodwill dr signifikant 1
urvalet. Den linjédra regressionens resultat kan till viss del ifragasittas da Jarque-Bera testet visar pa
att residualerna inte dr normalfordelade och Ramsey testet visar pa att forhallandet mellan
marknadsvirdet och de oberoende variablerna inte forklaras bést av en linjir regression. Samtidigt
ar residualerna fortfarande approximativt normalférdelade enligt centrala gransvérdessatsen och att
tillampa en linjar regressionsmodell ligger 1 linje med tidigare studier som undersokt
vérderelevansen av finansiella poster. Betakoefficienterna inom modellen kan ddrmed anvéndas for
att forklara sambandet mellan de oberoende variablerna och marknadsvirdet. Dock, da bade
Ramsey testet och Jarque-Bera testet dr signifikant bor betakoefficienterna tolkas forsiktigt. Analys
av betakoefficienterna i sig talar dven for en forsiktig tolkning. Viérderelevansen av goodwill for
telekommunikationsbranschen ar 2018, som berdknas genom att addera betakoefficienterna
GW-+D*GW, uppgér till -0,09. Om den linjdra regressionen dr korrekt innebdr det att for varje
miljon euro 0kning i goodwills virde minskar marknadsvérdet med 90 tusen euro. Att en tillgdng,
som enligt IASBs definition ska forvintas ge framtida ekonomiska fordelar (IAS 38), ska minska ett
foretags viarde dr motsagelsefullt. Betakoefficienterna bor ddrmed inte anvédndas 1 syfte att bedoma

exakt hur mycket en enhet goodwill paverkar det slutgiltiga marknadsvérdet.

Betakoefficienterna kan dock anvéndas i1 syfte att identifiera skillnader 1 vérderelevans mellan
branscherna. Variabeln D*GW, som uttrycker skillnad i goodwills vérderelevans mellan de tva
branscherna, ér ytterst signifikant for samtliga ar (p-viarde = 0,0001 ar 2009, p-virde = 0,0000 ar
2013, p-viarde = 0,0004 ar 2018) visar att det finns skillnader 1 vérderelevans i urvalet. Denna
signifikansnivd dr dven vid tillimpning av whites robusta standardfel vilket betydligt minskar
sannolikheten att betakoefficienterna &r signifikanta. Tydliga skillnader i véirderelevans av goodwill
kan darmed identifieras for samtliga tre ar, da varderelevansen av goodwill inom matproduktion ar
betydligt hogre for samtliga regressioner. Regressionerna visar dven att goodwill som tillgang ar
varderelevant dverlag vilket overensstimmer med tidigare studier inom omradet (Dahmash et al.,
2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). D4 urvalet inte dr ett
sannolikhetsurval kan resultatet fran regressionerna inte generaliseras over branscherna Gverlag.
Dock, d& en tydlig skillnad i virderelevans kan visas i urvalet, antyder det att en skillnad i

véirderelevans finns mellan branscherna 6verlag.
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6.2 Analys av bakomliggande faktorer

6.2.1 Effektivitet inom branscherna

I fall forklaringen till den mojliga skillnaden i1 vérderelevans beror pd marknadens effektivitet
innebdr detta att matproduktions- och telekommunikationsbranschen har olika marknadseffektivitet.
Fragan dr dirmed om det finns skillnad 1 marknadseffektivitet mellan branscherna. Om marknaden
generellt har semi-stark effektivitet innebér det att all allmén tillgénglig information &r inkorporerad
1 marknadsvirde. I detta fall finns ingen skillnad 1 effektivitet mellan branscher. Dock kan semi-
stark effektivitet inte pavisas for den europeiska marknaden. Darmed &r det mojligt att

effektivitetsskillnader mellan branscherna foreligger.

Att segmentera marknaden utifran bransch vid jimforelse av marknadseffektivitet kan anses vara
bristfélligt. Investerare skulle 1 detta fall inkorporera olika information beroende péd bransch som
uttrycker sig 1 en skillnad i vérderelevans av goodwill, informationsundelaget vid véirdering av
marknadsvirde skulle ddrmed skilja sig mellan investerare inom tvé branscher. Detta anses vara en
mindre rimlig forklaring d& investerare tenderar att diversifiera sina investeringar over flera
branscher. Det bor ddrmed finnas ett visst Overlapp av investerare inom bada branscherna vilket
minskar risken att branschskillnader existerar. En geografisk segmentering av marknader framstar
som en rimligare vid en jamforelse av marknadseffektivitet, i litteraturgenomgangen identifierades
inga studier som undersdkte den effektiva marknadshypotesen for en specifik bransch, utan endast
for lander. 1 det avseendet dr var studie avgréinsad till Europa. Inom Europa kan dock olika ldnders
marknadseffektivitet skilja sig. I diagram 1 visas branschernas uppdelning i de olika ldnderna. Vissa
lander har manga fler observationer inom en viss bransch, till exempel édr det for Schweiz ett bolag
inom telekommunikation och sju inom matproduktion, medan det for Tyskland &r nio 1
telekommunikation och tre i matproduktion. Det &r inte mojligt, att utifrdn diagrammet gora en
meningsfull uppdelning av de linder dir en viss bransch har slagsida. Aven om vissa linder, som
Schweiz och Tyskland, skiljer sig i1 vilken bransch som har flest observationer kan bada ldndernas
ekonomier ses som likvardiga i hur utvecklade de ar vilket kan vara en faktor som paverkar
marknadseffektiviteten (Nguyen & Parson, 2021). Skillnaden i véirderelevans bor inte bero pd denna
faktorn, da det inte finns en tydlig uppdelning mellan branscherna i form av hur utvecklade linderna

ar.
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6.2.2 Goodwills natur

En mojlig forklaring till den skillnad i vérderelevans av goodwill som identifieras mellan de tvé
branscherna ér tillgdngens natur. Om tillgangen é&r likvérdig, att goodwill representerar samma sak,
oavsett verksamhetsform eller andra faktorer vid forvdrv och att tillgdngen interagerar inom
verksamheten pd samma sitt, bor virderelevansen vara densamma mellan branscherna. Givet att det

inte finns en skillnad i marknadseffektivitet och redovisningen &r homogen.

Om goodwill representerar framtida diskonterade Gvervinster, som Leake (1921) och Spacek (1969)
hévdar, bor tillgangen vara lika vérderelevant oavsett verksamhet. Framtida dvervinster har samma
virde oavsett verksamhet eller vilka tillgangar foretaget 1 frdga redan besitter. En skillnad 1
viarderelevans mellan branscherna bor ddrmed ej observeras om goodwill bestdr av framtida
forvintade diskonterade Overvinster. Resultatet fran regressionerna talar dock mot denna teori om

goodwills natur, da skillnad i varderelevans identifieras i urvalet.

Snarare kan skillnaden i vérderelevans forklaras av teorin om underliggande tillgangar. Om
goodwill kan delas upp i1 underliggande tillgdngar kan tillgangen skilja sig beroende pd verksamhet
och didrmed beroende pa bransch. Investerare kan vérdera vissa underliggande tillgangar mer dn
andra och om sammanséttningen av underliggande tillgdngar skiljer sig mellan branscherna kan det
forklara skillnaden i virderelevans. Om en branschs goodwill bestir i hogre grad av underliggande
tillgangar som vérderas hogre av investerare kan det resultera i en skillnad i1 védrderelevans mellan
branscherna. Det dr d&ven mgjligt att vissa underliggande tillgdngar anses vara mer eller mindre
vérda beroende pé vilken verksamhet foretaget i fraga bedriver. Kvalité pa marknadsforingspersonal
kan vara mer virderelevant inom en bransch som starkt piverkas av konsumenters attityder mot
foretaget. Underliggande tillgangars viarde kan dven bero pd hur de kombineras med andra
tillgdngar inom foretaget for att skapa virde. Darmed kan vérderelevansen av goodwill &ven bero pé
vilka andra tillgdngar foretaget besitter. Utifrdn teorin om underliggande tillgdngar kan goodwills
viarde bero pa hur tillgangen interategar med verksamheten. Kritiken som lyfts mot teorin om
underliggande tillgdngar &r svérigheten att véirdera varje underliggande tillgdngs virde (Gynther,
1969; Lee, 1971). Dock, dven om virderingsprocessen &r ytterst svar innebér det inte att investerare
ar ofdrmdgna att identifiera vilka underliggande tillgangar som ar mer véardefulla utifrén ett foretags

kontext. En forklaring till skillnaden i védrderelevans som observeras i urvalet kan ddrmed vara att
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goodwill bestdr av underliggande tillgangar. Sammansittningen av dessa kan skilja sig mellan
branscherna eller att vissa underliggande tillgangar virderas mer av investerare inom en av de tva

branscherna, vilket uttrycker sig i en skillnad i virderelevans.

Om goodwill bestar av olika tillgangar beroende pd verksamhet som kan vara mer eller mindre
vardefulla beroende pa foretagets kontext i frdga talar det for att branschspecifik redovisning av
goodwill dr nddvindig. Om goodwill som tillgdng kan skilja beroende pd verksamhet bor dess
bestandsdelar tydligt belysas i finansiell rapportering. Detta skulle 6ka jamforbarheten mellan
branscher som ligger i linje med IASBs mal om jdmforbarhet. Nodvindigheten att formedla
ytterligare upplysningar om goodwill kan dven observeras i EFRAGs discussion paper: Better
information on intangibles-Which is the best way to go? EFRAG konstaterar att det dr osdkert
huruvida en traditionell redovisningsmodell formedlar den bdsta mojliga information (EFRAG,
2021). Kvalitativa upplysningar om immateriella tillgangar framfors som ett forslag i syfte att
belysa foretags immateriella tillgangar som dr centrala for ett foretags affarsmodell (EFRAG, 2021).
Om goodwills virde skiljer sig beroende pa dess bestdndsdelar och péd foretagets kontext som dr
branschspecifik &r ytterligare upplysningar nddvéandiga for att skapa ett tillfredsstillande

beslutsunderlag for investerare.

6.2.3 Homogen redovisning

Ett resonemang fran Watts (1992) har tidigare framforts i uppsatsen, i vilket Watts belyser vikten av
att inte forsumma de underliggande faktorerna i redovisningens tilldmpningssétt ndr samband
mellan redovisning och aktiemarknaden undersoks. Med avstamp i detta vill vi vidare diskutera
huruvida brister 1 redovisningens homogenitet kan forklara skillnaderna i varderelevans.

Homogen redovisning inom bada branscher innebér att uppforandet av finansiella rapporter sker pa
samma sitt och att det inte finns nigra systematiska skillnader mellan branscherna vid vérdering av
tillgangar. Frén tidigare studier har bide bransch och land identifierats som faktorer som paverkar
redovisningsval (Jaafar & Mcleay, 2009; Eisenschmidt & Krasodomsa, 2020). Studierna undersoker
emellertid inte hur dagens nedskrivningsprovning av goodwill skiljer sig mellan ldnder utan de
undersoker endast andra typer av redovisningsval. Det blir ddrmed, trots att data ver branschernas
landstillhorighet sammanstillts, svart att géra ndgon vidare analys av hur landsfaktorn paverkar var
studie. Det som kan sigas utifrdn diagram 1 dr att branscherna inte &r jimt fordelade mellan

landerna. Ofta 4r antalet observationer inom en viss bransch storre inom ett visst land, exempelvis
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Norge som har 11 observationer inom matproduktion och endast tvd for telekommunikation.
Huruvida denna fordelningen paverkar véarderelevansen beror som sagt pa om koncentrationen av
den ena branschen tenderar att vara i linder som gor andra redovisningsval vid nedskrivning av
goodwill dn vad ldnder som den andra branschen i huvudsak befinner sig i gor. Utifrdn
datamaterialet och den tidigare forskningen gir det inte entydigt att sdga om detta paverkar

resultatet 1 denna studie.

Vad giller skillnader i redovisningsval inom branscher finns det studier som mer precist undersoker
nedskrivning av goodwill. Godfrey & Koh (2009), Zang (2008), samt Korosec & Tominic (2016)
undersokte bland annat hur foretags skuldsattning paverkar nedskrivning av goodwill. Studiernas
resultat skiljer sig diar Godfrey & Koh (2009) och Zang (2008) menar att hogre skuldséttning
tenderar att leda till ldgre nedskrivning pd grund av de krav ldngivare har pd foretaget avseende
exempelvis riantetdckningsgrad, medan KoroSec & Tominic (2016) kom fram till det motsatta
resultatet. KoroSec & Tominic (2016) framhiver att deras undersokningsperiod 4r under
finanskrisen vilket kan tdnkas péverka deras resultat. Nedskrivningsprovning av goodwill dppnar,
som tidigare ndmnt, upp for en opportunistisk behandling av posten (Avallone & Quagli, 2015). Ur
en foretagsekonomisk synvinkel gir det att resonera om huruvida resultateffekten som en
nedskrivning av goodwill har kan skilja sig beroende péa skuldsdttning. Om ett foretag har hog
skuldsdttning kan det finnas incitament att inte skriva ner goodwill, da skuldséttningen skulle
forsdmras ytterligare om nedskrivning genomfors. En nedskrivning av goodwill gor séledes att det
fria egna kapitalet kan forsdmras da de balanserade vinsterna blir mindre relativt om en
nedskrivning istillet uteblir. I diagram 2 visas skuldséttningen av branscherna de tre aren, denna &r
framridknad pa samma vis som studierna av Godfrey & Koh (2009) och Korosec & Tominic (2016):
(totala skulder / (totala tillgangar - goodwill)). Telekommunikationsbranschen har en hdgre
skuldsdttning relativt matproduktionsbranschen for samtliga &r (se diagram 2). Ett medelvirde
berdknades dven och detta visade pé en skuldséttning pd 57% for matproduktionsbranschen relativt
69% for telekommunikationsbranschen over de tre observationsaren. I fall detta samband stimmer,
att hogre skuldsdttning leder till ldgre nedskrivning, skulle detta alltsd innebidra att
telekommunikationsbranschen skriver ned sin goodwill i ligre utstrickning. Ar investerare
medvetna om skillnaderna i1 dessa redovisningsval kan det leda till att goodwillen inte anses varar
lika vérderelevant i1 telekommunikationsbranschen, dd investerarna anser att den goodwill som
presenteras i de finansiella rapporterar inte dverensstimmer med verkliga forhéllanden. Detta skulle

ddrmed kunna forklara varfor varderelevansen for goodwill 1 telekommunikationsbranschen ar lagre
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jdmfort med matproduktionsbranschen. Diaremot finns det ingen data pa hur nedskrivningarna har
gatt till for foretagen 1 urvalet sé slutsatser fran detta resonemang bor dras forsiktigt. Men med
bakgrund i studierna utforda av Godfrey & Koh (2009, och Zang (2008), kan skillnader i

branschernas redovisningsval utgdra en forklaringsfaktor av skillnaden i vérderelevans.

7. Slutsats & diskussion

I undersokningen pévisar resultatet frén de tre utférda regressionerna att en skillnad i1 varderelevans
av goodwill existerar mellan de 80 stdorsta foretagen inom telekommunikations- och
matproduktionsbranschen. Viérderelevansen for samtliga tre &r var hodgre inom
matproduktionsbranschen. Resultatet kan ej generaliseras Over hela branscherna d& studien ej
tillimpar ett sannolikhetsurval. Daremot &r skillnaden i regressionsmodellen ytterst signifikant och
med hédnseende 1 detta &r det troligt att skillnad 1 virderelevans dven existerar mellan branscherna
overlag. Forklaringen till skillnaden i vérderelevans som identifieras i urvalet kan diskuteras utifran
tre aspekter: marknadseffektivitet, homogen redovisning och goodwills natur. Att skillnaden 1
virderelevans beror pé skillnader 1 marknadseffektivitet mellan de tva branscherna framstér utifran
tidigare forskning som mindre troligt. Det finns ingen tydlig landsférdelning mellan branscherna, i
form av skev fordelning mellan utvecklade och mindre utvecklade linder for de tva branscherna,
som skulle resultera i en betydlig skillnad 1 marknadseftektivitet mellan branscherna. Brister 1
homogen redovisning mellan de tvé branscherna identifieras som en forklaringsfaktor for skillnad i
véirderelevans av goodwill. Foretagen inom telekommunikationsbranschen i1 urvalet har hogre
skuldsattning vilket kan resultera i ldgre nedskrivningar av goodwill, da tidigare studier visat att
foretag med hog skuldséttning tenderar att skriva av goodwill 1 ldgre utstrdckning. Det dr mgjligt att
investerare beaktar skillnader i nedskrivningsmonster av goodwill mellan de tvd branscherna som
uttrycker sig 1 form av en skillnad 1 virderelevans. Slutligen &r goodwills natur i form av
underliggande tillgdngar en mojlig forklaring till varfor skillnaden 1 védrderelevans observeras i
urvalet. Om goodwill bestar av underliggande tillgdngar kan sammanséttningen av dessa
underliggande tillgdngar skilja sig mellan branscherna. Fortsdttningsvis om vissa tillgdngar vérderas
hogre av investerare kan det forklara skillnaden i1 virderelevans. Virderelevansen kan dven bero pa
foretagets kontext. Vissa underliggande tillgangar kan vara mer relevanta beroende pa verksamhet
och virdet av dem kan dven bero pd hur vil de kombineras med tillgdngar foretaget i fraga redan

besitter.
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Denna studie bidrar, ur ett praktiskt perspektiv, till att undersoka hur vdl IASBs mal om
jamforbarhet uppfylls. Resultatet, att viarderelevans tycks skilja sig branscherna emellan innebér att
redovisningen av goodwill brister 1 jamforbarhet relativt de mal som som IASB har i sina
forestillningsramar. For att knyta an till citatet frain Marton et al: “For att information ska vara
jamforbar ska lika fenomen se likadan ut och olika fenomen se olika ut.” (2020 s.44). Bristen pa
jdmforbarhet mellan de tvd branschernas redovisade virde av goodwill beror antingen pa att
redovisningen, i det hdr fallet nedskrivning av goodwill, sker pé olika sétt, eller att fenomenet 1 sig
skiljer sig, det vill sdga att goodwillen skiljer sig mellan branscher i sina bestdndsdelar. Beror
skillnaden i vérderelevans pé att fenomenet goodwill skiljer sig mellan branscher bor det redovisas
olika for de tva olika branscherna for att tillgdngen ska vara jamforbar. Det skulle alltsa krdavas en
branschspecifik redovisning for posten. Alternativt kan ytterligare upplysningar om goodwillposten
vara en ldmplig l0sning for att forse investeraren med tillrdcklig information for att jimfora
tillgdngen mellan olika branscher. Om goodwillen bestér av samma sak i bada branscher och felet
istdllet dr att redovisningen inte sker pd samma sitt innebér det att nedskrivning av goodwill sker pa
ett godtyckligt sétt. Utvirdering av nuvarande redovisningsprocesser kan vara nodvéndigt, i fall
nedskrivning av goodwill utfors pé ett godtyckligt sitt. Ur ett teoretisk perspektiv bidrar studien till
diskussionen kring goodwills natur. Studiens resultat talar for teorin att goodwill bestdr av
underliggande tillgangar, d& virderelevansen kan forklaras av att goodwill skiljer sig som tillgang.
Samtidigt genom att skillnader i virderelevans identifieras talar detta mot teorin om overvinster, da

Overvinster inte bor vara mer relevant inom en bransch dn en annan.

7.2 Framtida forskning

I ljuset av denna studiens resultat och slutsats gar det att diskutera huruvida arbetet hade kunnat
utforas pa ett alternativt vis om en annan student eller forskare skulle vara intresserad att vidare
fordjupa sig inom detta dmne. De slutsatser som dras i denna studie har som tidigare nimnts fatt
dras med viss forsiktighet. Anledningen bakom detta &dr att denna studie inte tillimpat ett
sannolikhetsurval. Framtida studier som tillimpar sannolikhetsurval vid undersékning av skillnader
i virderelevans kan generalisera resultatet for branscher overlag. Urvalet i studien &r relativt litet
och utgjordes av 160 foretag for varje observationsér, 80 foretag per bransch. En forbéttring for
framtida studier dr darmed att tillimpa ett sannolikhetsurval och 6ka antalet observationer. Vidare ar
det dven av intresse att utfora en liknande studie men med en jimforelse mellan flera branscher.

Detta for att undersoka huruvida liknande skillnader kan identifieras inom fler segment dn de som



undersokts 1 denna studie. For att undvika eventuella skillnader avseende homogenitet 1
redovisningen kan iven en studie baserat pa foretag inom ett land vara av intresse. Aven en studie
av foretag med en liknande skuldsdttning &r av intresse att vidare studera inom forskningsomradet,
for att eliminera det som en paverkande faktor. Att undersoka forklaringsfaktorer, exempelvis
goodwills natur dr dven det ett forskningsomrdde som kan utvecklas. Ett mdjligt sétt att undersoka
detta dr genom att fanga upp investerarens syn pa goodwills bestdndsdelar. Genom att kombinera
dessa tva delar kan man béade identifiera fenomenet, att varderelevans skiljer sig och dra starkare
slutsatser om forklaringsfaktorerna. Detta kan vara bidragande i diskussionen och utvecklingen av

hur goodwillposten pa bista sétt ska behandlas.
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Bilagor

Bilaga 1 Deskriptiv statistik

Deskriptiv
statistik 2009
Medelvirde

Median
Maximum
Minimum
Standardavvikelse

Antal observationer

Deskriptiv
statistik 2013
Medelvirde

Median
Maximum
Minimum
Standardavvikelse

Antal observationer

Deskriptiv
statistik 2018
Medelvirde

Median
Maximum
Minimum
Standardavvikelse

Antal observationer

MV

5657,307
446,1835
1174354
3,081772
16523,89
117

MV

5881,943
595,8191
169752,3
3,091117
19565,74
139

MV

5355,839
573,3545
210717,9
1,225285
19438,49
154

(TT-TS-GW)
1252,533
179,9429
37573,73

~16495,00
4761,413
117

(TT-TS-GW)
1678,408
257,0980
68592,53

~9746,000
6709,377
139

(TT-TS-GW)
1284,744
242 6182
46642,16

—5022,000
4986,187
154

GW

2211,375
65,44389
65784,19
0,000000
8222,855
117

GW

1523,114
28,43440
34782,56
0,000000
5422,457
139

GW

1541,003
44,90822
29778,89
0,000000
5191,896
154

EBIT

657,0827
68,64043
13647,00
~62,02900
1824,619
117

EBIT

475,1728
61,16600
10650,63

-4071,344
1490,331

139

EBIT

470,0462
36,40216
12208,17
-423,3140
1439,744
154
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Bilaga 2 Jarque-Bera test

Jarque-Bera test 2009 2013 2018
Skevhet —2,635445 —2,104039 —2,332171
Kurtosis 17,01722 14,38505 31,20573
Jarque-Bera 1093,290 853,2701 5244,465
P-virde 0,000000 0,000000 0,000000

Bilaga 3 Ramsey reset test
Ramsey reset test 2009 2013 2018
Uteldmnade variabler: kvadrerade anpassade virden
t-virde 10,04887 7,806201 1585018
fg 110 132 147
P-virde (1) 0,0000 0,0000 0,0000
F-virde 100,9798 60,93677 251,2283
fg (1,110) (1,132) (1,147)
P-virde (F) 0,0000 0,0000 0,0000
Variabel Koeff. P-viirde Koeff. P-virde Koeff. P-viirde
C 140,1587 0,4286 107,0516 0,5712 637,8887 0,0041
D 1170,017 0,0019 508,3432 0,1017 219,2702 0,5501
(TT-TS-GW) 0,457827 0,0357 1,129850 0,0000 0,500951 0,0000
GW 0,891196 0,0012 1,715620 0,0000 0,921110 0,0070
D*GW —0,599194 0,0247 —1,134600 0,0000 —0,645871 0,0624
EBIT 2,870627 0,0000 2,748014 0,0000 4,241443 0,0000
ANP."2 5,81x10"-06 0,0000 2,54x10"-06 0,0000 3,27x10"-06 0,0000
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Bilaga 4 Bortfallsanalys

Totalt Bortfall 2009

Marknadsvirde saknas
Finansiell post saknas

31
12

Totalt Bortfall 2013

Marknadsviirde saknas
Finansiell post saknas

21

0

Totalt Bortfall 2018

Marknadsviirde saknas
Finansiell post saknas

Bortfall finansiell post 2009
Linder

RYSSLAND

NORGE

LITAUEN
MAKEDONIEN
BOSNIEN

ENGLAND

POLEN

FRANKRIKE

5
1

S e e S 4

Telekommunikation Bortfall 2009
Marknadsvirde saknas 18
Finansiell post saknas 12
Telekommunikation Bortfall 2013
Marknadsvirde saknas 14
Finansiell post saknas 0
Telekommunikation Bortfall 2018
Marknadsvirde saknas 4
Finansiell post saknas 1

Bortfall finansiell post 2018
Linder
TYSKLAND 1

Matproduktion
Marknadsviirde saknas
Finansiell post saknas

Bortfall 2009

Matproduktion
Marknadsvirde saknas
Finansiell post saknas

Bortfall 2013

Matproduktion
Marknadsvirde saknas
Finansiell post saknas

Bortfall 2018
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Bilaga 5 Observationer 2009

FOR

DTE GR Equity
VOD LN Equity
TEF SM Equity
ORA FP Equity
BT/A LN Equity
TEL NO Equity

SCMN SW Equity

TELIA SS Equity
KPN NA Equity
TITIM Equity
02D GR Equity
SESG FP Equity
1U1 GR Equity
UTDI GR Equity
TEL2B SS Equity
PROX BB Equity
ELISA FH Equity

MTSS RM Equity

HTO GA Equity
TCELL TI Equity
TKA AV Equity
ETL FP Equity

MFON RM Equity
TTKOM TI Equity

FNTN GR Equity

RTKM RM Equity
MGTS RM Equity

HT CZ Equity
OPL PW Equity

2009

MTELEKOM HB Equity

OBEL BB Equity

AINMT NO Equity

AFKS RM Equity
DATA LN Equity

GAMA LN Equity

SNC PL Equity
TEL1L LH Equity
IOM LN Equity
TEL MS Equity
GO MV Equity
NET PW Equity
TLSG SV Equity
BHTSR BT Equity

BAHNB SS Equity
SIMINN IR Equity

TLKMRA BK Equity

PHR PL Equity

MV
44877,9828
78544,02635
89089,2114
46131,4047
6828,840822
16160,05755
13806,57495
22701,71699
19285,647
20938,3546
#NJAN/A
6295,417
268,6045
2118,0887
4731,838183
8117,9638
2483,6786
10169,74977
5043,6475
10883,18714
4403,5115
4039,8608
#N/JAN/A
7448,356205
1202,4929
2491,907545
775,536263
3081,366781
5160,409455
2821,884879
2874,3904
7013,02
5092,828838
51,06185612
#NJAN/A
693,7373
391,5262
32,4765
598,1204131
212,752
464,3762799
878,2395
648,9046594
13,99172572
#NJAN/A
374,3483841
7638,2865

GW
20334
65784,19369
19566
27797
1679,506775
3476,272944
4490,045466
8359,641727
5769
43615
423,081
1679,5
67,206
398,926
992,4862444
2088
782
555,6304362
577,4
129,545862
1493,062
807,752
11,46183942
22,94803079
1116,505
96,89627298
#N/AN/A
10,54833663
977,7066942
909,9831244
79,287
#NJAN/A
1138,605056
17,88917223
#N/AN/A
526,1062
#NJAN/A
16,55
#N/AN/A
4,019
36,56126392
104,751
#N/AN/A
0,164585596
337,5714804
#NJAN/A
1162,2248

™
127774
186166,6591
108141
90910
33019,39646
19989,92391
14920,10306
26293,71898
24851
86267
10160,257
7408,4
305,267
1323,435
3971,992547
7450
1964,6
10908,87876
10321,5
6523,807057
8498,754
4609,443
5676,625573
6254,268033
3033,525
9279,486779
1683,354784
1982,539321
7148,993296
4312,112565
1153,073
#N/AN/A
29041,29952
53,73632121
#N/AN/A
1920,1066
333,2707
43,583
525,8286334
309,835
570,0616749
1925,526
652,8481514
10,82489605
672,5866766
492,9938696
14840,4927

TS
85837
82808,74015
83867
61333
32828,77414
9748,204731
10466,44152
12399,59408
21010
59147
938,68
5812,8
156,751
883,673
1161,654496
4922
1064,6
7808,269714
8437,4
2401,904467
6884,608
3211,609
1443,708436
3723,896223
1985,766
4275,611338
607,2495158
336,9988066
3119,118069
2073,866107
712,246
#N/AN/A
19299,63584
51,31462809
#N/AN/A
984,466
35,9369
10,192
80,90903206
131,703
76,78308508
923,96
110,8000184
8,911393486
530,3494646
125,5957317
12453,0463

EBIT

6012
2437,286
13647
7540
373,3491
1593,116
1811,785
2180,077
2850
5493
-31,79
719,6
44,362
360,612
569,3219
1261
267,5
1861,602
1043
897,9395
343,939
471,642
1308,399
1305,956
122,92
1152,007
228,7909
314,2582
510,5207
543,9528
402,685

#N/AN/A
3165,381
-2,96198

#N/AN/A
23,8945
56,7791
-1,649
107,7523
18,735
3,692206
79,555
76,84001
1,579953
24,21528
59,33143
691,9226

D

LI I R R R I I R R R R R I R R R R I I R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
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SYN IR Equity
ADTLN Equity
BRE2 SS Equity
DIGI RO Equity
TECG ME Equity
MAI LN Equity
R22 PW Equity
TIS IM Equity

ITD IM Equity
TTLK RM Equity
CNTL RM Equity
E4C GR Equity
ALBUD FP Equity
ALSTW FP Equity
LLN SM Equity
BINERO SS Equity
YOC GR Equity
AVHOL Tl Equity
TIDE LN Equity
GENI SS Equity
TEM1V FH Equity
MLNEO FP Equity
SONE SS Equity
MLWEA FP Equity
TOOP LN Equity
PH6 GR Equity
POSTRA BK Equity
ORNT LN Equity
TH51 GR Equity
BISV RM Equity
TLS PW Equity
UTLM UZ Equity
MTL PW Equity
NESN SW Equity
BN FP Equity

ABF LN Equity
LISN SW Equity
KYGA ID Equity
MOW! NO Equity
BARN SW Equity
ORK NO Equity
UNBL FP Equity
SALM NO Equity
GLB ID Equity
LSG NO Equity
EMMN SW Equity
AAK SS Equity
SZU GR Equity

#N/AN/A
3,683297095
5,467995661

#NJANSA

127,6396

17,63380599
#N/AN/A

325,0162

#NJANSA
71,90482998

#N/AN/A

15,7605
24,8556
15,2423

#NJAN/A

9,413613562
20,65

#NJAN/A

4,694836165
28,6404
68,9595

6,6553

#NJAN/A

#N/AN/A

#N/AN/A

#N/AN/A

14,3391

#NJAN/A

#N/AN/A

#NJAN/A

3,0817724
8632,8003
19,90046993
117435,387
26275,5037
7483,029578
3696,583685
3604,1755
1818,6948
1996,804207
6975,218043
418,7077
562,6955714
607,6609
674,4132291
463,1879426
626,0703171
2594,1444

#N/AN/A
#NJAN/A
6,767315088
#N/AN/A
0,9416
0,391396139
#NJAN/A
0
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
12,115
1,0558
#N/AN/A
#NJAN/A
28,35620661
10,7438
#NJAN/A
0,900098325
29,544
20,011
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
#NJAN/A
0,179692558
226,378
#NJAN/A
18530,19664
10227
1456,174108
0
1233,636
258,2222
277,4900652
1336,305663
401,963
24,73688521
145,584
201,021837
42,72348333
63,57216145
1123,8

94,22540757
28,72531836
13,55978603
#NJAN/A
266,7119
8,303914626
#NJAN/A
428,606
#NJAN/A
287,6196007
#N/AN/A
52,7057
28,0426
11,343
#NJAN/A
38,9530619
28,9679
#N/AN/A
1,650180263
97,011
118,454
6,319
#NJAN/A
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
81,7143
#NJAN/A
#N/AN/A
#NJAN/A
2,613831654
11748,953
20,58953891
74732,57546
24307
10188,70698
1668,270194
4149,428
2457,2806
2368,220714
11400,0755
2009,668
427,4559962
1454,969
1000,177291
1114,890956
830,0457214
7708,6

72,04128388
19,02275471
9,514861004

#N/AN/A

31,2066

6,199173429
#N/AN/A

361,626

#N/AN/A
148,5575888

#N/AN/A

33,1149
9,7072
3,748

#N/AN/A

16,06123358
17,099

#N/AN/A

0,913633639
73,761
41,246

2

#N/AN/A

#N/AN/A

#N/AN/A

#N/AN/A

36,698

#N/AN/A

#N/AN/A

#N/AN/A
0,486272747

4951,583
10,24766132
38597,27709

13698

4463,269516

578,3022244

2865,373

1076,0824

1521,859945

5509,566938

1087,603
222,8014883

1227,05

482,4318689

497,8472665

542,5084452
4479,2

28,39746
1,358043
-2,87732
#N/AN/A
26,5884
2,707063
#N/AN/A
23,075
#NJAN/A
32,23633
#N/AN/A
-2,1631
3,4001
0,44
#N/AN/A
-2,77806
0,1264
#N/AN/A
-0,02369
-29,359
-14,737
0,201
#N/AN/A
#NJAN/A
#N/AN/A
#N/AN/A
6,125
#N/AN/A
#N/AN/A
#N/AN/A
0,444301
-36,115
2,444023
8476,78
2511
690,301
178,416
321,676
144,8326
236,3291
684,7077
149,783
69,84753
129,682
121,6797
73,44364
143,8174
344,8
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TATE LN Equity
EBRO SM Equity
LOUP FP Equity
AUSS NO Equity
GNS LN Equity
LOTB BB Equity
SCHO DC Equity
BAKKA NO Equity
AGRAV Equity
GNC LN Equity
CWK LN Equity
CRBN NA Equity
GSF NO Equity
ARYN SW Equity
BON FP Equity
MHPC LI Equity
BAKK LN Equity
FFARM NA Equity
ULKER Tl Equity
NRS NO Equity
SAVE FP Equity
OGN ID Equity
CLAB SS Equity
SIP BB Equity
GCHE RM Equity
KENT Tl Equity
HOTC LN Equity
ORON SW Equity
NLM GR Equity
ACOMO NA Equity
MPE LN Equity
BFG IM Equity
SOCFI LX Equity
RAIVV FH Equity
PODR CZ Equity
PFD LN Equity
DVO LN Equity
WWL PW Equity
OEL GR Equity
AEP LN Equity
SFNS LX Equity
LD IM Equity
AKVA NO Equity

1347,747903
2235,6641
502,5761
881,0897135
337,3840358
256,1182
319,3180996
#NJAN/A
674,5969
320,2696474
269,4678
1191,216
137,1284388
1944,5696
446
764,961562
#N/AN/A
#NJAN/A
443,7484215
#NJAN/SA
817,1358
352,4913
67,02349604
446,1835
435,7317153
571,3730183
#N/AN/A
#NJAN/A
110,9543
88,535
182,2321909
#N/AN/A
270,56
439,2964
219,748442
965,624694
244,3260507
90,91479337
189,2966
175,1672222
386,1129
62,2626
41,47223842

270,7062633
801,686
80,585
212,3658067
79,51996484
24,837
119,5711038
0
222,715
432,3573805
117,756
697,6
10,54488322
969,414
115,395
0
#NJAN/A
#NJAN/A
0,715900903
0
206,017
71,082
8,872801674
1,348
5,998217629
0
#N/AN/A
55,46391997
0
4,604
0,807078209
#NJAN/A
6,4043
0
5,873779606
1546,747912
0
0,488853347
0
0
1,4626
6,403
18,64567193

4510,643112
2684,465
963,055
1961,441107
564,5353532
226,11
1297,90684
74,77147297
1996,206
1134,824343
336,612
2003,7
429,6513469
3286,896
1486,543
793,7582799
#N/AN/A
517,534
1273,812651
130,3953316
2701,225
736,039
108,5211897
423,739
856,5263821
276,3945448
#NJAN/A
264,0286879
223,12
71,8922
235,9416762
#N/AN/A
1178,8692
444,2
566,6923985
4172,937049
247,0363844
61,08548799
495,4776
226,6676012
778,8296
351,77
73,60432754

3368,037092
1386,305
468,769
1107,153984
333,7582638
124,913
659,146124
27,9499665
1170,293
940,4707808
170,13
1005,9
264,1727844
1918,928
1106,9
448,8784844
#NJAN/A
481,362
719,7975698
82,19730632
1604,367
592,06
39,19633267
105,21
484,8629452
109,8847217
#N/AN/A
217,5482278
128,291
32,5107
35,24288018
#NJAN/A
312,2677
122,2
343,1186227
2971,7908
118,3708254
15,34288628
422,2577
46,72473613
206,2211
240,457
42,70519381

184,9826
175,041
65,667
173,6743
37,22211
35,59
25,53215
23,12306
30,857
27,09544
38,909
142,8
32,36342
76,957
99,293
152,0544
#N/AN/A
27,887
68,64043
4,738052
97,889
62,029
0
82,671
102,1161
12,03656
#N/AN/A
26,16273
24,627
13,138
4,711328
#N/AN/A
84,0412
19,4
22,64317
182,6139
32,9348
9,549925
43,8159
41,74415
166,0737
40,009
-5,10394
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GR6 BU Equity
KERVT Tl Equity
NKHP RM Equity
ATRAV FH Equity
BANVT T Equity
FLOB BB Equity
ICESEA IR Equity
GREEN BB Equity
AST PW Equity
IMC PW Equity
TATGD TI Equity
BELL SW Equity
TUKAS Tl Equity
HBC NO Equity
CKML CZ Equity
KRAS CZ Equity
PNSUT Tl Equity
TAR PW Equity
SKMO SS Equity
FFARMS DC Equity
PETUN TI Equity
AKBM NO Equity

#NJAN/A #N/AN/A
54,16579039 0
#N/AN/A #NJANSA
209,5874 157,801
168,0476566 1,833014328
89,9481 29,021
#N/AN/A #NJANSA
96,3165 52,773
243,6156 0,066
#N/AN/A #N/AN/A
194,2172881 0
410,760463 65,44389497
37,80180781 0
#NJAN/A #NJAN/A
37,65080809 0
57,45524162 0
158,3850945 0
#NJAN/A #NJANSA
36,85625311 0
34,1944062 2,153838673
89,38993493 0
163,4186 58,5502

#NJAN/A
55,61084616
#NJANSA
1101,337
220,1937104
222,916
#NJANSA
400,481
231,414
60,34112908
251,2393084
880,8197114
81,00213379
#NJANSA
71,15551713
156,2989369
223,5261498
#NJAN/SA
13,2528456
69,22210125
159,921388
279,9703

#NJAN/A
61,31751908
#NJANSA
664,419
160,2122286
143,603
#NJANSA
275,333
112,906
26,86168339
158,4360569
480,0716994
45,82829833
#NJANSA
12,34936237
66,23848535
60,09092042
#NJANSA
2,464883806
21,90819981
33,73526667
246,291

#NJAN/A
9,33266
#NJANSA
27,514
31,03939
9,885
#NJANSA
16,669
40,692
4,054225
29,55378
64,04042
-4,84101
#NJANSA
3,738769
8,732242
26,89454
#NJANSA
2,548639
-4,86549
15,47298
-33,2506
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Bilaga 6 Observationer 2013

2013

FOR

DTE GR Equity
VOD LN Equity
TEF SM Equity
ORA FP Equity
BT/A LN Equity
TEL NO Equity
SCMN SW Equity
TELIA SS Equity
KPN NA Equity
TITIM Equity
02D GR Equity
SESG FP Equity
1U1 GR Equity
UTDI GR Equity
TEL2B SS Equity
PROX BB Equity
ELISA FH Equity
MTSS RM Equity
HTO GA Equity
TCELL Tl Equity
TKA AV Equity
ETL FP Equity
MFON RM Equity
TTKOM TI Equity
FNTN GR Equity
RTKM RM Equity
MGTS RM Equity
HT CZ Equity
OPL PW Equity

MTELEKOM HB Equity

OBEL BB Equity
AINMT NO Equity
AFKS RM Equity
DATA LN Equity
GAMA LN Equity
SNC PL Equity
TEL1L LH Equity
10M LN Equity
TEL MS Equity
GO MV Equity
NET PW Equity
TLSG SV Equity
BHTSR BT Equity
BAHNB SS Equity
SIMINN IR Equity
TLKMRA BK Equity
PHR PL Equity

MV

55265,9565
130095,5436
53861,376
23629,6642
26356,43965
26108,68812
19880,82316
26181,20348
10005,2067
13901,5634
6701,6724
11915,592
1008
5990,9273
3664,435907
6864,4859
3069,0623
14969,4639
4728,17
8437,360333
2435,987
4796,845
13967,27923
7048,591772
2789,1689
6516,88877
746,4140349
1901,5786
3095,373918
1101,560717
828,1989

#N/AN/A
9156,038159
212,8370615

#N/AN/A
940,8882
595,8191
289,4307612
546,6455751
184,8916
441,2791324
790,7409
648,9046594
83,80169514

#N/AN/A
412,0344815
2832,9795

GW
14562
34782,56267
23434
24988

1696,376827
2564,530856
3919,413851
7600,307283

1169

29932

706

1717,8
67,206
452,812
1076,822167
2320

832,4

0

506
11,09460509
1522,506
855,7
696,0289908
16,4672134
1122,112
517,7502046
23,90737066
21,25842491
948,2680415
733,0759366
80,08

#N/AN/A
964,1644685
22,42465793

7,966
28,4344
3,1375
38,23585244
0

4,019
67,55832171
0,58

0
0,464511523
195,7773687
0

380,6163

T

118148
197263,7636
118862
85833
29868,2632
21644,70262
16704,57606
28546,79616
25872
70220
9021
9088,8
352,329
1270,294
4500,02595
8417
23243
10718,0076
7860,4
7182,27139
7800,572
5605
9541,623685
6164,81967
2477,198
12383,53235
2289,5888
1682,302514
5487,920782
3671,344683
1449,891

#N/AN/A
31405,18365
79,81874057
66,141
1227,0502
336,047
95,36043976
388,5984792
234,976
707,0219128
1391,869
648,2720891
27,99127922
368,9043686
436,7035479
12020,3952

5

86085
93888,67537
91380
59499
9084,639305
12430,83434
11812,84765
15795,42417
20569
50034
3022
6189,9
134,687
962,441
2062,187277
5375
1462,1
7208,392344
5564,7
2211,492965
6341,425
36218
6488,522208
4364,621158
1237,616
7973,891784
349,5597548
278,1966716
2447,927475
2024,23766
1112,713

#N/AN/A
20294,50414
41,18586377
29,182
90,2906
35,2514
32,53915437
72,39849237
131,481
176,4481335
633,287
83,2336655
15,74484051
202,7786203
81,85532485
10153,5801

EBIT

4930
-4071,344207
9450
5550
3540,735462
2522,669752
1840,307024
2090,188944
1026
2718
105
851,2
61,166
312,57
300,4533698
917
280,6
2246,321536
335,4
699,185838
318,168
681,5
1775,061565
1010,981613
301,087
998,546634
299,5375
214,1589472
189,6536083
251,3879027
128,758

#N/ANSA
2487,757212
9,414289838
11,426
0,7174
47,8113
11,19368085
32,26844802
20,775
22,36998005
66,443
61,86688005
7,426538874
29,81502478
54,66380002
107,3837
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SYN IR Equity
ADT LN Equity
BRE2 SS Equity
DIGI RO Equity
TECG ME Equity
MAI LN Equity
R22 PW Equity
TIS IM Equity

ITD IM Equity
TTLK RM Equity
CNTL RM Equity
E4C GR Equity
ALBUD FP Equity
ALSTW FP Equity
LLN SM Equity
BINERO SS Equity
YOC GR Equity
AVHOL Tl Equity
TIDE LN Equity
GENI SS Equity
TEM1V FH Equity
MLNEO FP Equity
SONE SS Equity
MLWEA FP Equity
TOOP LN Equity
PH6 GR Equity
POSTRA BK Equity
ORNT LN Equity
TH51 GR Equity
BISV RM Equity
TLS PW Equity
UTLM UZ Equity
MTL PW Equity
NESN SW Equity
BN FP Equity
ABF LN Equity
LISN SW Equity
KYGA ID Equity
MOWI NO Equity
BARN SW Equity
ORK NO Equity
UNBL FP Equity
SALM NO Equity
GLB ID Equity
LSG NO Equity
EMMN SW Equity
AAK SS Equity
SZU GR Equity
TATE LN Equity
EBRO SM Equity

583,6555062
17,86910413
30,07701951
#NJAN/A
198,5446
74,48730492
#NJAN/A
79,6721
#NJAN/A
66,49223669
58,64652638
22,8996
14,1964
30,9035
#NJAN/A
55,21348362
5,5169
#NJAN/A
8,709511437
5,634838666
25,7384
4,9002
#NJAN/A
#NJAN/A
#NJAN/A
#NJAN/A
3,091117326
#NJAN/A
#NJAN/A
217,8572772
10,313498
213,4520861
6,166461922
169752,3323
30687,7511
17230,11471
8963,2936
8874,0154
3615,5409
3913,874429
5738,623188
1381,3636
991,2709392
2430,4374
1148,408423
1192,509986
1912,942649
6820,7429
4769,08866
2621,097

57,42408968
0
7,836627802
18,04898798
0,9416
5,656995631

#NJAN/A
0

#NJAN/A
1,729101135
0
8,874
0
0
0
23,82354724
1,1879
0
0,960077098
2,147998837
15,266
0
0

#NJAN/A
0

#NJAN/A
0

#NJAN/A

#NJAN/A
0
0,18426244
0
0
25297,29393
11474
1488,239812
0
1679,3
284,1072
594,9521893
1358,691844
400,614
51,82978814
189,112
240,2211434
179,6744397
125,8945912
1147,1
261,0735968
846,922

96,55316732
22,34164374
22,85365079
231,4619303
198,1667
26,01953308
#N/AN/A
222,733
#N/AN/A
284,6252831
94,68568235
45,1512
19,4507
23,158
6,9071
51,00797197
7,7293
35,2416
2,787592275
7,099890396
71,638
5,7848
0,862677161
#NJAN/A
0,331695809
#N/AN/A
45,06618673
#N/AN/A
#N/AN/A
282,9588753
6,354839941
706,5960899
143,0931661
98162,20484
30928
12481,00227
3162,83413
5209,6
4034,8156
3689,507506
6233,118438
2583,495
1187,844837
1785,168
1662,930098
2037,765936
1134,180421
8806
3353,051218
2772,68

48,88935029
10,61498776
12,94478673
204,4658661
32,3469
21,35269215
#N/AN/A
70,837
#N/AN/A
100,4018398
55,62141617
24,9812
10,3429
9,25
4,9324
21,83723545
12,4077
20,6865
0,628020357
3,379168903
49,93
2,5433
0,686402152
#N/AN/A
0,218002469
#N/AN/A
10,34374153
#N/AN/A
#N/AN/A
77,00734511
1,177537112
319,8624868
65,57610455
45887,86818
20199
4637,966431
1015,51043
32421
2079,3219
2315,173882
2551,733318
1359,82
582,5591019
1240,512
760,0522176
1012,237324
641,4414106
4075,1
2106,635336
1044,417

9,70999437
2,858575419
1,645549572
12,70592825

22,0443
5,245534018
#N/AN/A
12,65
#N/AN/A
20,54298771
9,249216454
3,183
0,4921
0,187
0,3371
4,224186948
-7,159
4,7564
0,045717957
-1,031771098
1,602
0,475
<0,290539876
#N/AN/A
<0,009865454
#N/AN/A
-3,182485185
#N/AN/A
#N/AN/A
15,06029693
2,58511346
-203,0001141
15,85003557
10650,63427
2128
1294,540047
329,3481259
185,4
569,3983
279,4316316
292,3101116
234,163
233,157381
158,476
285,8548901
137,2968472
126,1204111
960,1
401,8367803
212,907
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LOUP FP Equity
AUSS NO Equity
GNS LN Equity
LOTB BB Equity
SCHO DC Equity
BAKKA NO Equity
AGRAV Equity
GNC LN Equity
CWK LN Equity
CRBN NA Equity
GSF NO Equity
ARYN SW Equity
BON FP Equity
MHPC LI Equity
BAKK LN Equity
FFARM NA Equity
ULKER Tl Equity
NRS NO Equity
SAVE FP Equity
OGN ID Equity
CLAB SS Equity
SIP BB Equity
GCHE RM Equity
KENT Tl Equity
HOTC LN Equity
ORON SW Equity
NLM GR Equity
ACOMO NA Equity
MPE LN Equity
BFG IM Equity
SOCFI LX Equity
RAIVV FH Equity
PODR CZ Equity
PFD LN Equity
DVO LN Equity
WWL PW Equity
OEL GR Equity
AEP LN Equity
SFNS LX Equity
LD IM Equity
AKVA NO Equity
GR6 BU Equity
KERVT Tl Equity
NKHP RM Equity
ATRAV FH Equity
BANVT Tl Equity
FLOB BB Equity
ICESEA IR Equity
GREEN BB Equity
AST PW Equity

782,9451
860,7201363
998,9118555

567,4165
712,1785874
490,1873485

1441,5071
1083,48317
478,4815
1106,0092
323,5377778
4093,036
587,52
1307,783035
#N/AN/A
#NJAN/A
1756,538805
192,6876082

789,0193

838,2722
632,2070028

712,2231
559,2637886
577,7013652

#N/AN/A
250,7121654

125,9309

389,4492
311,0468945

#NJAN/A
486,296

698,6958

181,2379404

360,672813
577,88003
447,5864146
201,577
323,2842109
556,187

114,5424

43,10360173
#N/AN/A

47,31463529
#NJAN/A

146,5023

70,29973488
69,1819
#N/AN/A
185,9926
403,1925

112,915
190,6162131
81,57046019

46,517
117,4218501
0,542639516

227,934

536,825064
128,327
51,9
12,8346146
1820,223
207,629
0
#N/AN/A
#NJAN/A
0
0
273,647
74,57
223,9004255
1,348
12,61174288
0
0,822321675
72,94152245
0
46,4771
0,839857814
#NJAN/A
16,2425
108,5
3,396230216
858,8960403
0
0,483279753
2,3652
0
9,8382
5,435
21,2915145
#NJAN/A
0
#NJAN/A

164,756
1,327169411

35,069

0
10,258
0,832

1468,324
2713,120554
734,3747625

334,104
1299,736561
372,2320496

2578,364
1216,097657
426,98

765,6
549,0494075
5831,116
1687,768
2009,327518

#N/AN/A

774,512
1068,423209
245,3792687

3319,3
897,53
1014,947516

703,722
1486,385641
181,4160536
42,67350203
340,4934751

221,994

277,1957
345,7441284
#NJAN/A
1805,2108
491,2
453,7962479
2478,274203
357,803169
121,1494253
320,2695
441,1590898
831,5313

450,911
86,35120567

#N/AN/A
124,8140032

#NJAN/A

978,055
329,0311699
221,766
105,256
604,775

692,993

796,751
1341,966539
372,8419707

162,729
529,5242885

173,059666
1366,475
912,9154158
153,316
260,8
311,2117158
3070,487
1172,413
1102,538771
#N/AN/A

770,184
639,9092424
141,4455619

2114,016

622,944
591,8739437

161,836
775,9519115
67,35608617
35,16516976
169,3889328

105,38
146,3619
76,22598881
#NJAN/A
547,6004
159,5
231,8438571
2456,738639
167,7127161
31,5761224
256,1401
82,56085411
205,6581

297,594

45,82295887
#N/AN/A

132,0149202
H#NJAN/A

566,337
290,0343459

133,363

96,342

392,839

322,484

91,736
204,6881224
43,67268001

42,24
91,76598013
81,03496502

220,383
69,41910845
48,163
37,5
72,96964584
245,897
102,972
197,3237586
#N/AN/A
86,991
96,7850381
30,61864696
122,783
65,969
47,19635797
66,437
62,36721525
-5,802923816
4,812055599
25,61026023
18,183
40,1937
17,12888923
#NJAN/A
108,8274
33,7
24,53195989
63,04265655
49,08664861
23,10765557
22,5456
111,2648278
-22,613
31,322
1,6526764

#N/AN/A
2,902222183

#NJAN/A

19,73
7,410009498
3,357

3,138

24,892
34,049
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IMC PW Equity
TATGD Tl Equity
BELL SW Equity
TUKAS Tl Equity
HBC NO Equity
CKML CZ Equity
KRAS CZ Equity
PNSUT Tl Equity
TAR PW Equity
SKMO SS Equity

FFARMS DC Equity

PETUN TI Equity
AKBM NO Equity

91,83718166
113,966876
752,0658342
30,74889028
45,44082679
44,09154795
73,63704491
267,3256147
40,39073113
37,63288544
30,31891149
109,821689
293,2573

0
0
32,97719344
0
0,892000332

o 0O o0 oo

2,152733919
0
66,401

262,678053
191,5615654
1173,683922
73,96209666

24,5248662
101,5783837
151,0967352
230,9030135
79,39884413
21,32112408
65,38359595
149,1077553

430,248

150,9472021
116,6107061
577,5336589
60,58818784
17,10923137
30,84960947
67,40633179
68,76776434
51,62299015
2,573217699
22,37998803
36,57891367

251,434

31,20975516
13,61723054
85,53026571
-4,563101528
-5,679714639
5,427052796
3,577569829
18,9545283
3,867200734
1,293383446
1,497530719
12,78315844
10,259

O 0000000000 oo
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Bilaga 7 Observationer 2018

2018
FOR
DTE GR Equity
VOD LN Equity
TEF SM Equity
ORA FP Equity
BT/A LN Equity
TEL NO Equity
SCMN SW Equity
TELIA SS Equity
KPN NA Equity
TITIM Equity
02D GR Equity
SESG FP Equity
1U1 GR Equity
UTDI GR Equity
TEL2B SS Equity
PROX BB Equity
ELISA FH Equity
MTSS RM Equity
HTO GA Equity
TCELL Tl Equity
TKA AV Equity
ETL FP Equity
MFON RM Equity
TTKOM TI Equity
FNTN GR Equity
RTKM RM Equity
MGTS RM Equity
HT CZ Equity
OPL PW Equity
MTELEKOM HB Equity
OBEL BB Equity
AINMT NO Equity
AFKS RM Equity
DATA LN Equity
GAMA LN Equity
SNC PL Equity
TEL1L LH Equity
10M LN Equity
TEL MS Equity
GO MV Equity
NET PW Equity
TLSG SV Equity
BHTSR BT Equity
BAHNB SS Equity
SIMINN IR Equity
TLKMRA BK Equity
PHR PL Equity
SYN IR Equity
ADTLN Equity

MV
70283,2424
65814,75267
38105,0544
37550,9856
25143,22384
24637,98991
21599,72974
17479,35915
10759,2817
10181,7584
10167,029
9517,9627
7866,0269
7651,3458
7636,683432
7622,2642
5762,8149
5483,255609
4569,0223
4419,458299
4409,5233
4131,6706
3867,217691
2253,141323
2169,9936
1970,927308
1945,996013
1653,155567
1464,61658
1418,01192
1034,6485
1015,572208
954,2019046
774,8455756
764,2303707
755,2495
643,7875
438,4861139
407,09