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Titel: Redovisning av ospecificerade immateriella tillgangar och goodwill: En analys av

bransch, storlek och skuldsattningsférhallandet hos svenska bérsnoterade féretag

Bakgrund: Artikeln av Gauffin och Nilsson (2022) genomfér en arligt aterkommande studie
av foretagen pa Stockholmsbérsens large cap och presenterar en éverblick for deras
redovisning av goodwill och immateriella tillgangar. De visar att allt stérre belopp av goodwiill
och immateriella tillgangar utgoér féretagens tillgangar. Var studie tar sin utgangspunkt i om
foretagens enterprise value, branschtillhérighet, och skuldsattning paverkar redovisningen

av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar i balansrakningen.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersdka hur borsnoterade svenska foretags
redovisning av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar paverkas av
branschtillhérighet och bérsvarde. Uppsatsen syftar likval till att studera hur féretagens

skuldsattningsforhallande paverkar varderingen av goodwill.

Metod: Studien har en deduktiv forskningsansats, dar den institutionella teorin och PAT har
anvants for att harleda tre hypoteser. Urvalet i den kvantitativa forskningsmetoden har varit

svenska bolag listade pa large-, mid- och small cap ar 2021.

Resultat: Studiens resultat visar pa att det finns ett positivt samband mellan goodwill och
skuldsattning. Det kan ocksa konstateras att branschtillhérighet kan férklara skillnader i

redovisningen av goodwill.

Nyckelord: Goodwill, immateriella tillgangar, ospecificerade immateriella tillgangar,

skuldsattningsférhallande, Enterprise value, IAS 36, Isomorfismer



Abstract
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Examiner: Mattias Haraldsson

Title: A study on unspecified intangible assets and goodwill: An analysis of industry, size,

and debt-to-equity ratio among Swedish listed companies

Background: The article by Gauffin and Nilsson (2022) conducts an annual recurring study
of companies in Stockholm Stock Exchange's large cap segment and provides an overview
of their reporting of goodwill and intangible assets. They demonstrate that increasingly
significant amounts of goodwill and intangible assets constitute the companies' assets. Our
study is based on examining whether companies' enterprise value, industry affiliation, and
debt-over-assets, impact the reporting of goodwill and unspecified intangible assets in the

balance sheet.

Purpose: The aim of this thesis is to investigate how the accounting of goodwill and
unspecified intangible assets in publicly traded Swedish companies correlates with industry
affiliation and market value. The thesis also aims to study how the companies' debt ratios

affect the valuation of goodwill.

Method: The study has a deductive research approach with the base of agency theory to
deduce hypotheses. The sample in the quantitative research methodology consists of

Swedish companies listed on large-, mid- and small cap 2021.

Conclusions: The study's results have shown that there is a positive correlation between
goodwill and indebtedness. It can also be concluded that industry affiliation can explain

differences in the accounting of goodwiill.

Keywords: Goodwill, Intangible Assets, Unspecified Intangible Assets, Debt-to-Equity Ratio,

Enterprise Value, IAS 36, Isomorphisms
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| det féljande avsnittet ska vi introducera artikeln av Gauffin och Nilssons (2022), vilken
ligger till grund fér vart arbete. Vi kommer att utforska och tydliggéra begreppen associerade
med goodwill, immateriella tillgadngar, ospecificerade immateriella tillgangar och
skuldséttningsférhallande. Slutligen kommer vi att presentera en genomgang av
utvecklingen av regelverken kring goodwill och immateriella tillgangar, fram till den

nuvarande lagstiftningen.

Gauffin och Nilssons artikel "Rorelseforvarv enligt IFRS 3" (2022) presenterar en dversikt av
hur 26 féretag inom large cap segmentet pa OMX Stockholm har redovisat goodwill och
immateriella tillgangar under tidsperioden 2005-2023. Artikeln redogor for hur dessa foretag
har en tendens att redovisa en betydande del av sina totala tillgangar som goodwill och
immateriella tillgangar. Dessutom har det observerats att omfattningen av dessa poster har
Okat sedan 2005. | Gauffin och Nilssons (2022) studie presenteras generaliserad data for
large cap foretagen, medan tidigare forskning (Beatty & Weber, 2006; Dahlgren & Nilsson,
2012; Ong & Hussey, 2004; Ramanna & Watts, 2012; Zang, 2008) visar pa att skuldsattning
och branschtillhérighet kan forklara hégre poster av goodwill och immateriella tillgangar.
Darfor ar en noggrannare undersokning av Gauffin och Nilssons (2022) studie intressant, for
att studera huruvida féretagens bransch och skuldsattning kan forklara skillnader i
redovisningen av goodwill och immateriella tillgangar i en svensk kontext. Vidare ar ett
utvidgat urval av foretag fran small- och mid cap aven intressant for att underséka

bdrsvardets betydelse.

Goodwill ar en post som tillhor ett foretags immateriella tillgangar. Posten beskrivs i enlighet
med IFRS 3 som "en tillgadng som representerar de framtida ekonomiska férdelar som harror
fran tillgangar férvarvade i ett rorelseforvarv som inte identifieras individuellt och redovisas
separat”. Uppkomsten av goodwill kan beskrivas som nettot vid férvarvstidpunkten mellan
det pris ett foretag betalar for ett forvarv i forhallande till de férvarvade tillgangarna och
skuldernas verkliga varde (FAR, n.d.a). Goodwillposten utgdr den del av ett féretags varde
som inte kan tillskrivas dess materiella tillgangar. Utifrdn denna beskrivning kan goodwill

innefatta de anstalldas kompetens, bra geografiskt affarslage eller kundkontakter (Patent



och Registreringsverket, 2021). D& goodwill kan uppsta vid férvarv, kan man férvanta sig att
foretag kommer redovisa detta pa olika satt. Morgan Stanley (2023) illustrerar detta i sin
rapport om féretagsférvarv dar de redogér for att férvarv ar vanligare inom vissa branscher

vilka forvantas driva forvarvsaktivitet pa marknaden.

Immateriella tillgangar redovisas i ett féretags balansrakning och definieras i enlighet med
IAS 38 som “icke monetar tillgang utan fysisk substans". Exempel pa immateriella tillgangar
ar enligt IAS 38 varumarken, patent, licenser eller goodwill. IAS 38 stéller krav pa att en
tillgang endast far redovisas som en immateriell tillgang i ett féretags finansiella rapporter
om den uppfyller beskrivningen fér en immateriell tillgang (FAR, n.d.c). Dessa krav redovisas

nedan:

- Entillgang far redovisas som en immateriell tillgang om den ar en identifierbar post
under foretagets kontroll som férvantas generera framtida ekonomiska foérdelar.
- Entillgang far redovisas som en immateriell tillgang med kravet att tillgangens

anskaffningsvarde ar matbart pa ett tillforlitligt satt.

Immateriella tillgangar har vanligtvis en lang livslangd och kan bidra till féretagets I6nsamhet
over tid. Till skillnad fran materiella tillgangar, som byggnader eller maskiner, ar immateriella
tillgangar ofta svarare att vardera eftersom de inte har en fysisk form. De utgdér dock en
vasentlig del av foretagets varde (Gauffin & Nilsson, 2022). Daremot rader otydlighet kring
hur begreppen av immateriella tillgangar anvands enligt Gauffin och Nilsson (2007) som

konstaterade att 40 olika begrepp anvands foér dessa.

Begreppet ospecificerade immateriella tillgdngar hanvisar till tillgangar dar foretagen inte
uttryckligen definierar vilka specifika underliggande tillgangar deras immateriella tillgangar
representerar. Gauffin och Nilsson (2022) féljer en liknande definition i deras undersdkning,
dar de granskar situationer dar féretag inte specificerar sina immateriella tillgangar. Det
innebar att dessa tillgangar saknar en utférlig beskrivning och att deras underliggande
tillgang inte tydliggors varken i férvarvsanalysen eller de ekonomiska noterna. Enligt Gauffin
och Nilsson (2022) specificerade inte 52% av férvarven under 2020 vad de immateriella
tillgangarna bestod av. Utvecklingen av volymen ospecificerade immateriella tillgangar fran
aren 20009 till 2020 framgar av figur 1.1.1.
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Figur 1.1.1 (taget fran Gauffin och Nilsson, 2022) Andel 100%, goodwill men inga

identifierade tillgangar.

Skuldséttningsgraden, aven benamnt skuldsattningsforhallandet, ar ett finansiellt ratio som
kvantifierar den proportionella mangden skulder som ett féretag har i férhallande till dess
totala tillgangar. Detta illustrerar i vilken utstrackning ett foretags tillgangar finansieras
genom skulder. En hoégre skuldsattningsgrad kan tyda pa en hogre finansiell risk, da det
indikerar ett storre beroende av lanade medel for att finansiera féretagets tillgangar
(Carlsson & Sandell, 2018). Tidigare studier av Mulford och Comiskey (2002) visar pa hur
foretag, genom “kreativ redovisning", kan évervardera goodwill och immateriella tillgangar for
att forbattra foretagets finansiella stallning. Detta for att visa battre kreditvardighet till

langivare och andra institut.

Goodwill och immateriella tillgangar i balansrakningen har varit ett amne for diskussion inom
redovisningsomradet sedan andringen av regeln IAS 36 i IFRS 3 ar 2005 (Gauffin & Nilsson,
2022). Tidigare regler kravde en arlig avskrivning av dessa tillgangar under en begransad
period pa fem ar vilket resulterade i att resultatet belastas varje ar. Enligt nuvarande
standard maste goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar med obestambar
nyttjandeperiod varje ar provas for nedskrivning (FAR, n.d.b). Efter regelandring har
storleken pa goodwillposten 6kat och en fortsatt stigande trend pavisats (Gauffin & Nilsson,
2022). FAR menar att féretag redovisar stora belopp av goodwill fér att undvika arliga
avskrivningar om de istallet hade redovisats som immateriella tillgangar (Gauffin & Nilsson,
2022).

Arliga nedskrivningsprovningar till férméan for avskrivningar har lange varit en viktig fraga for

foretag. | USA foregicks andringen av arliga avskrivningar till nedskrivningsprévning av ett



omfattande lobbyingarbete. Amerikanska foretag lyckades framgangsrikt fa FASB att andra
sitt ursprungliga foérslag om avskrivningar av goodwill, till att istallet foresla arliga
nedskrivningsprévningar (Zeff, 2002). Detta eftersom det ger ett 6kat handlingsutrymme for
féretagen att planera och styra redovisningen i balans- och resultatrdkningen (Sandell,
2023). Dessutoml menar foretag att avskrivningar pa goodwill inte ar representativa da
posten inte forbrukas (Carlsson & Sandell, 2018). Efter flera ars tillampning med de nya
reglerna i IAS 36 havdar FAR daremot att storleken pa goodwillposten och de obefintliga
nedskrivningar i férhallande till goodwillbeloppen gjort den alltfor betydelsefull. Detta har lett
till diskussioner om att aterinfora arliga avskrivningar av posten enligt tidigare lagstiftning
(Gauffin & Nilsson, 2022). Dessutom tenderar féretag att fordela goodwill pa de starkaste
kassagenererande enheterna, det vill siga de delar av féretaget som ar mest |ld6nsamma,
vilket lett till att nedskrivningar sallan genomférs vid vardenedgangsprovning av goodwill
(Carlsson & Sandell, 2018).

1.2 Problematisering

Enligt Gauffin & Nilsson (2022) utgor goodwill, tillsammans med ospecificerade immateriella
tillgangar, 25% av de totala tillgangarna for de 26 undersokta féretagen listade pa OMX
Stockholm Large Cap. Detta illustreras nedan i figuren 1.2.1. Artikeln, som avser perioden
2005-2020, slar fast att foretag pa OMX Stockholm Large Cap i hég grad hanfor
forvarvsbelopp till goodwill och i mindre grad specificerar vardet pa dess immateriella
tillgangar. Baserat pa artikeln och dess slutsatser kring redovisningen av goodwill och
immateriella tillgangar pa OMX Stockholm, har dessa tva poster ett stort inflytande pa

varderingen av respektive foretag.

Gauffin och Nilsson (2022) illustrerar aven hur sma nedskrivningarna ar i jamforelse med det
totala redovisade beloppet av goodwill. Under perioden 2014-2019 var nedskrivningarna
mellan 0,6 och 1,1% av goodwillposten, medan de ar 2020 uppgick till drygt 1,3%.
Forfattarna menar att goodwill inte skulle vara helt nedskriven forran ar 2094 med denna
nedskrivningstakt. | jamforelse med tidigare studier framgar det att andelen bolag dar
goodwillposten utgér mer an koncernens egna kapital 6kat kraftigt sedan 2008 (Gauffin &
Nilsson, 2022). Gauffin och Thornsten (2010) betonar att detta visar pa de immateriella
tillgdngarnas betydelse i de noterade bolagen. Vidare framhaver de risken med att de flesta
noterade féretagens balansrakningar kommer att domineras av goodwill om inte stérre
nedskrivningar gors. Det faktum att goodwill dessutom baseras pa subjektiva bedémningar
innebar att de noterade bolagens koncernmassiga egna kapital i allt hdgre grad baseras pa

subjektiva beddmningar.
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Figur 1.2.1 (taget fran Gauffin & Nilsson, 2022) Andelen 6vriga immateriella tillgangar,

goodwill och materiella tillgangar.

Enligt Carl Grefbergs artikel "Goodwill ligger kvar pa missvisande hég niva" (2009) har den
nuvarande tilldampningen av IAS 36 dppnat upp diskussionen om problematiken med att
vardera goodwill. Kritiker av IAS 36 menar att 2005 ars regelandring lamnat utrymme for
féretagen att gora subjektiva antaganden (Carlsson & Sandell, 2018; Marton, Lumsden,
Lundqvist, & Pettersson, 2012). AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) framhaver att
vardet pa goodwill &r beroende av féretagsledningens subjektiva bedémningar. Detta ger
foretagsledningen majlighet att paverka varderingen av goodwill for att gynna féretagens
intressen. Foljaktligen kan vardet pa goodwill redovisas for att framja ledningens intressen
snarare an att ge en rattvis bild av féretagets finansiella stallning. Detta kan leda till en
bristande tillférlitlighet i varderingen av goodwill och medféra en dkad risk for évervardering.
| boken The Financial Numbers Game: Detecting Creative Accounting Practices fran 2002
beskriver forfattarna Charles Mulford och Eugene Comiskey att man genom 6vervardering
av goodwill kan 6ka ett foretags tillgadngar och forbattra dess finansiella stallning. Detta
genom att Overskatta vardet pa tillgangen, eller underskatta mangden av skulder som féljer

med tillgangen.

Da foretag har mojlighet att valja metod for varderingen av goodwill kan de enligt Grefberg
(2009) gbra optimistiska antaganden om marginaler och tillvaxt. Dessutom kan féretagen
tilldAmpa laga diskonteringsrantor vid berékningen av goodwill, vilket i sin tur minskar risken

for en nedskrivning. Detta leder till att goodwillposten behaller sitt hdga varde i foretagens

10



balansrakning vilket resulterar i att foretagets finansiella rapporter kan framsta som mer

positiva an vad de egentligen ar.

Fragan om vardering av goodwill illustreras ytterligare i en artikel av Awave Admin (2007) i
Aktiespararna, med exemplet Gunnebo, ett foretag som redovisade goodwill pa 1056 tkr och
ett eget kapital pa 1044 tkr. Foretagets finansiella situation citeras enligt forfattaren "om
goodwillposten inte har nagot varde skulle hela koncernens eget kapital vara hotat". Detta
visar hur betydande goodwill kan vara for ett féretag och hur dess nedskrivning kan paverka

foretagets ekonomiska stallning.

Ospecificerade immateriella tillgangar blir, efter att tillgangarna sammanférs ihop, en
oforstaelig post for externa anvandare, vilket skapar en ojamférbar och irrelevant
redovisning (Gauffin & Nilsson, 2007). Denna brist pa oklarhet diskuteras vidare i en rapport
frdn European Financial Reporting Advisory Group (2021) som framhaver att detta skapar
en minskad transparens och komplicerar varderingen av foretag. Foéljaktligen kan
investerare, kreditinstitut och andra intressenter fa en felaktig uppfattning av féretagets
finansiella situation. Artikeln betonar hur detta praktiska problem aven forhindrar korrekta
jamforelser mellan féretag och skapar en informationsasymmetri mellan intressenter dar alla
inte har tillgang till likvardig information. Dessutom framhaver artikeln hur relevansen av
féretags finansiella rapportering har minskat parallellt med att den totala och ospecificerade
mangden immateriella tillgangar har 6kat. Detta antas bero pa att de finansiella rapporterna
inte langre avspeglar det korrekta vardet pa immateriella tillgangar (European Financial
Reporting Advisory, 2021).

Enligt DiMaggio och Powell (1983) forklarar den institutionella teorin att organisationer
uppvisar en benagenhet att anamma likartade strukturer och metoder, en féreteelse som
benamns isomorfism. Forfattarna argumenterar fér att organisationer inom samma
verksamhetsomrade tenderar att homogeniseras, da de anpassar sig till isomorfa
patryckningar i sin institutionella milj6. Detta bekraftas av Deegan och Unerman (2006) som
visar hur det leder till att féretag under paverkan av sociala och institutionella faktorer
uppvisar likartad redovisning. Saledes kan den institutionella teorin forklara varfér stérre

skillnader inte uppvisas i redovisningen av féretag inom samma bransch.

Positive Accounting Theory (PAT) ar en teoretisk ansats inom redovisningsforskning som
antar att foretag agerar for att maximera sina egna och aktiedgares intressen (Scott, 2015).

Detta implicerar att foretag valjer redovisningsmetoder som ger stérsta mojliga vinst och

1



minimerar eventuella kostnader och risker. Inom PAT ingéar skuldsattningshypotesen, vilken
havdar att féretag valjer redovisningsmetoder som minimerar skuldsattningen. Med hansyn
till de kritiker som menar att nya IAS 36 (Carlsson & Sandell, 2018; Marton m.fl., 2012)
ldmnat utrymme for subjektiva bedémningar, kan det finnas ekonomiska incitament fér
féretagsledningen att dvervardera goodwill fér att minimera féretagets skuldsattning.
Saledes bor de undersokta foretagen med hogre skuldsattning, inom ramen fér Gauffin och

Nilssons (2022) studie, redovisa hogre andel av dess totala tillgangar som goodwiill.

Sammanfattningsvis undersoker Gauffin och Nilsson (2022) hur Large-cap féretag pa
Stockholmsbdérsen redovisar goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar. Eftersom
studien inte inkluderar féretag fran mid- och small-cap segmenten, blir det relevant att
studera omfattningen av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar for féretagen pa
samtliga tre large, mid och small cap listorna. Den sammanvagda redovisning for large-cap
foretagen presenteras av Gauffin och Nilsson (2022) utan att sarskilja mellan olika
foretagsegenskaper. Detta motiverar en mer detaljerad undersékning av bade
branschspecifika skillnader och féretagens skuldsattningsférhallande for att forsta hur

redovisningen av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar beror av dessa faktorer.

1.3 Syfte och fragestallning

Syftet med uppsatsen ar att undersdka hur borsnoterade svenska foretags redovisning av
goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar paverkas av branschtillhérighet och
bérsvarde. Uppsatsen syftar likval till att studera hur féretagens skuldsattningsférhallande
paverkar varderingen av goodwill. For att besvara syftet har féljande fragestallning

formulerats.

1. Hur paverkar storlek pa féretagen omfattningen av redovisade immateriella tillgangar
och goodwill hos svenska bérsnoterade foretag?

2. Hur paverkar branschtillhérigheten omfattningen av redovisade immateriella
tillgangar och goodwill hos svenska bérsnoterade foretag?

3. Hur paverkar skuldsattningsforhallandet svenska borsnoterade foretags redovisning

av goodwill?
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2. Teori

| avsnittet om teori kommer vi att forklara de teoretiska ramverk som kommer att anvandas i
studien. Vi kommer &ven att beskriva de relevanta lagrummen som styr redovisningen av
immateriella tillgangar och diskutera institutionell teori och Positive Accounting Theory (PAT).
Vidare kommer hypoteser hérledas fran respektive teori och kopplas till vara specifika
forskningsfragor. Genom att anvédnda teoretiska ramverk kan vi analysera och tolka véra
empiriska resultat pa ett systematiskt sétt, och ddrigenom ge en djupare férstéelse for de

bakomliggande faktorer som péaverkar redovisningen av immateriella tillgangar.

2.1 Tillampning av IFRS 3, IAS 36 och IAS 38

| foreliggande studie undersoks skillnader i hur féretag redovisar sina immateriella tillgangar
och goodwill. For att ge en djupare férstaelse av dessa omraden har regelverken IFRS 3,
IAS 36 och IAS 38 studerats narmare. Dessa regelverk beskriver hur posterna goodwill och
immateriella tillgangar definieras och regleras i enlighet med internationella

redovisningsstandarder.

Malet med IFRS 3-standarden ar att forbattra relevansen, tillforlitigheten och jamférbarheten
av information som tillhandahalls av rapporterande féretag om ett foretagsforvarv och dess
effekter i deras finansiella rapporter. IFRS 3 avser transaktioner som uppfyller kraven fér att
vara ett foretagsforvarv. Ett foretagsforvarv identifieras som nar en transaktion leder till att ett
foretag tar 6ver tillgangar och skulder i en annan verksamhet. Vid redovisning av dessa
rorelseférvarv ska férvarvsmetoden anvandas. Forvarvsmetoden staller krav pa att en
forvarvare identifierats, att en forvarvstidpunkt faststallts, att de identifierbara forvarvade
tillgangarna, dvertagna skulderna och innehav utan bestdmmande inflytande redovisas samt
att goodwill eller vinst vid forvarv av for l1agt pris redovisas (FAR, n.d.a). Denna reglering blir
relevant for denna studie, d& den beskriver de villkor som maste vara uppfyllda for att

foretagsforvarv ska kunna genomféras och goodwill ska uppkomma.

IAS 36 anger kraven for redovisning och vardering av tillgangar sdsom goodwill och
immateriella tillgangar. Standarden beskriver de forhallningssatt som féretag maste anpassa
sig till for att forvissa sig om att dess tillgangar inte redovisas till ett hogre varde an
atervinningsvardet, vilket ar det hdgsta vardet av dess verkliga varde minus
forsaljningskostnader och nyttjandevarde. | enlighet med denna standard ska goodwill och
immateriella tillgangar med obestamd nyttjandeperiod testas arligen féor nedskrivningar. Om
atervinningsvardet understiger det redovisade vardet redovisas en nedskrivning i

resultatrakningen samtidigt som det redovisade vardet av goodwillen reduceras med samma
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belopp (FAR, n.d.b). Denna standard blir relevant for denna studien da den bidrar till en
djupare forstaelse av de kriterier foretag maste ha i atanke, nar de testar goodwill och

immateriella tillgangar for nedskrivningsprovningar.

IAS 38 anger kriterierna for hur immateriella tillgangar redovisas och regleras. Regleringen
blir relevant for denna studie da den mer ingaende beskriver hur de immateriella
tillgdngarnas vardering beror pa dess uppkomst. En internt upparbetad tillgang ska varderas
till de utgifterna som ar direkt hanforda till tillgangens uppkomst, medan en férvarvad tillgang
ska varderas till det anskaffningsvarde den forst upptogs till i den finansiella rapporteringen
(FAR, n.d.c). | IAS 38 framgar det vidare att en immateriell tillgdng med begransad
nyttiandeperiod ar féremal for avskrivningar, till skillnad fran immateriella tillgangar med
obestambar nyttjandeperiod sasom goodwill (International Accounting Standards Board, n.d,
IAS 38).

2.2 Institutionell teori

| en artikel av DiMaggio och Powell (1983) analyserar de hur féretag blir alltmer homogena.
Deegan och Unerman (2006) forklarar att denna tilltagande homogenitet i organisationer och
deras processer grundar sig i den institutionella teorin om att féretag och deras rapportering
tenderar att spegla de sociala varderingar som rader i samhallet. De anpassar sig sarskilt till

vad inflytelserika grupper anser vara normen.

Pa liknande satt beskriver Carpenter och Feroz (2001) hur institutionell teori utgar fran att
patryckningar inom den institutionella miljoén bidrar till att féretag anpassar sig till de sociala
strukturer som andra organisationer inom samma bransch ser som det socialt acceptabla
och legitima valet. Detta for att 6ver tid kunna hantera osdkerhet samt kunna sdkra resurser.
Carpenter och Feroz (2001) beskriver vidare hur en organisations institutionella miljé bestar
av yttre patryckningar som paverkar organisationernas struktur och praxis. | deras studie,
som undersoker hur amerikanska statliga enheter har anpassat sig till GAAP-regelverket,
ger de exempel pa hur den institutionella miljon bestar av federala regeringar, lokala
myndigheter, fordringségare, skattebetalare och utbildningsinstitutioner och hur de
patryckningar som utdvats av dessa enheter har bidragit till genomférandet av GAAP bland

amerikanska myndigheter.

Vidare skildrar Dimaggio och Powell (1983) hur féretag tenderar att efterlikna varandra pa
grund av isomorfismer, vilka ar hérnstenarna i den institutionella teorin. Dessa ar tvingande
isomorfismer (coercive isomorphism), mimetiska isomorfismer (mimetic isomorphism) samt

normativa isomorfismer (normative isomorphism).
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Den tvingande isomorfismen orsakas av kulturella normer i samhallet och av formellt och
informellt tryck fran andra organisationer som féretag ar beroende av, vilket tvingar dem att
anpassa sig till dessa normer (Powell & DiMaggio, 1983). Dessa isomorfismer kan illustreras

i form av regleringar, lagar eller resurser (Carpenter & Feroz, 2001).

Den hérmande isomorfismen grundar sig i osakerhet och kan ses som en kraft som
uppmuntrar foéretag att imitera andra organisationer som anses vara ledande och legitima
inom samma verksamhetsomrade. Nar ett foretag star infor ett organisatoriskt problem dar
osakerhet rader sa kan harmandet av en annan organisation vara den mest ekonomiskt
hallbara I16sningen (Dimaggio & Powell, 1983). Enligt Deegan och Unerman (2006) har
studier inom den institutionella teorin visat att organisationer inom liknande sektorer
anpassar sig till de regelverk och lagar som ledande organisationer inom deras sektor

anvander sig av.

Normativ isomorfism uppkommer nar professionella normer och varderingar paverkar
foretags beslut och handlingar. Denna typ av isomorfism grundar sig i att individer inom
samma yrkesgrupp bildar professionella natverk, dar de med liknande professionell
bakgrund i olika féretag fattar beslut pa liknande satt. Detta bidrar till att féretag blir mer
homogena, eftersom de paverkas av gemensamma normer och varderingar inom de

professionella natverken (DiMaggio & Powell, 1983).

| var studie blir den institutionella teorin relevant att applicera da den vid undersdkning av
foretags rapportering kan bidra till en 6kad forstaelse av hur institutionella patryckningar far
foretag att redovisa goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar pa ett liknande satt.
Detta illustreras i en studie av Mezias (1990) dar man upptackte hur flera amerikanska
foretag vaxlade fran traditionell definierad pensionsplan till definierad bidragsplan under
1980-talet, vilket kravde en annan redovisningsmetod. Nar fler féretag gjorde samma
Overgang Okade trycket pa andra foretag att folja efter och anta samma redovisningspraxis,
aven om det inte nédvandigtvis speglade den underliggande ekonomiska verkligheten for
deras pensionsforpliktelser. Dessa institutionella patryckningar ledde slutligen till att

majoriteten av de studerade foretagen tillampade den nya redovisningsmetoden.

Den institutionella teorin kan vidare vara lamplig att anvanda, da Carpenter och Feroz (2001)
framhaller att det finns en relation mellan de isomorfismerna som beskrivs ovan och hur
redovisning utfors. Detta kan illustreras genom att féretagens rapportering och redovisning

av poster som goodwill och immateriella tillgangar styrs av lagstiftning, vilket representerar
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den tvingande isomorfismen. Den tvingande isomorfismen kan darfor bidra till att forklara hur
det sker en likartad redovisning bland féretag inom samma institutionella miljo, dvs inom

samma bransch och varfor det finns skillnader mellan branschernas redovisning.

I boken The illusion of comparability — The case of recognizing intangible assets in Purchase
Price Allocation menar forfattarna Dahlgren och Nilsson (2012) att branscher har olika
normer och villkor som paverkar vardet avimmateriella tillgangar, vilket innebar att det kan
vara svart att gora en jamforbar bedémning av dessa tillgangar mellan olika féretag eller
branscher. Detta konkretiseras i Jaafar och McLeays (2007) studie dar dem upptackte
skillnader i redovisningen av goodwill mellan branscher. Forfattarna genomférde en
undersdkning av redovisningen av goodwill mellan europeiska féretag under 1990-talet. |
deras rapport presenterades skillnader i valet av avskrivningstid pa goodwill mellan olika
branscher. | undersdkningen visade det sig att IT-féretag var mer benagna att valja en
kortare avskrivningstid pa goodwill an resursbaserade foretag. Skillnaderna kan enligt
forfattarna bero pa olika faktorer, till exempel branschspecifika regler eller normer for hur
goodwill bér behandlas i redovisningen. Pa liknande satt fann Ong och Hussey (2004) att det
fanns branschskillnader i redovisningen av immateriella tillgangar. Daremot argumenterade
de for att detta kan bero pa olika férvarvsaktiviteter inom branscherna. Foljaktligen tenderar
foretag inom vissa branscher att redovisa storre poster goodwill som ett resultat av fler

forvarv.

Utifran féljande teoretiska resonemang kan hypotes 1 harledas.

Hypotes 1: Féretag som tillhér olika branscher kommer att uppvisa skilda ménster i
redovisningen av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar i férhallande till totala

tillgangar och totala immateriella tillgangar.

Utifran den harmande isomorfismen antagande att icke framtrddande aktorer tenderar att
folja framtrédande aktdrer inom samma bransch, borde storleken pa féretaget sakna
betydelse i redovisning av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar i férhallande till
totala immateriella tillgangar. De ovan namnda studierna (Dahlgren & Nilsson, 2012; Jaafar
& McLeay, 2007; Ong & Hussey, 2004) visar aven att branschen foérklarar skillnader i
redovisningen. Saledes bor foretagens EV inte ha en storre inverkan pa redovisningen av

goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar.

Utifran foljande teoretiska resonemang kan hypotes 2 harledas.
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Hypotes 2: Féretagens bérsvdrde kommer inte ha ndgon inverkan pa redovisningen av
goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar i férhallande till de totala tillgangarna

respektive totala immateriella tillgangarna.

2.3 Positive Accounting Theory

| detta teoriavsnitt anvander vi skuldsattningshypotesen som ar en del av PAT. Teorin
utvecklades av Ross Watts och Jerold Zimmerman under senare delen av 1900-talet som en
reaktion pa tidens normativa redovisningsteorier. PAT ar en beskrivande teori som fokuserar
pa att forsta och forklara varfor foretag valjer specifika redovisningsmetoder och praxis.
Teorin bygger pa idén att ledningen agerar utifran egenintresse och att deras
redovisningsval kan vara inriktade pa att maximera deras ekonomiska fordelar, snarare an
att ge en rattvisande vardering av foretagets ekonomiska stallning (Watts & Zimmerman,
1978). Enligt Omran och El-Galfy (2014) tillampas PAT ofta inom forskning for att undersoka
sambandet mellan redovisningsval och incitament hos féretagsledningen (Healy, 1985;
Watts & Zimmerman, 1997) .

Skuldsattningshypotesen ar en av de tre centrala hypoteserna inom PAT, tilsammans med
bonusplanhypotesen och politiska kostnadshypotesen. Skuldsattningshypotesen anvands
for att studera hur féretag som narmar sig granserna for sina skuldférhallanden kan redovisa

tillgangar pa satt som forbattrar deras finansiella nyckeltal (Watts & Zimmerman, 1978).

| en studie av Ong och Hussey (2004) undersoktes redovisningspraxisen for immateriella
tillgangar i tva branscher. Forskarna anvande arsredovisningar fran 143 brittiska foretag for
att undersdéka om det fanns ett samband mellan skuldsattning och aktivering av immateriella
tillgangar. Resultatet visade att foretag med hdg skuldsattning i bada branscherna var mer
benagna att aktivera immateriella tillgangar, sarskilt goodwill och varumarken. Liknande
resultat erhdlls i en studie av Beatty & Weber (2006), dar féretag med hdgre skuldsattning
tenderade att géra mindre nedskrivningar pa goodwill an féretag med lagre skuldsattning. De
menar att detta berodde pa att foretag med hogre skuldsattning hade storre incitament att
undvika att rapportera forluster, eftersom en nedskrivning pa goodwill skulle minska
foretagets eget kapital och darmed férsdmra foretagets kreditvardighet. Aven studier
genomférda av Ramanna och Watts (2012), samt Zang (2008) som undersoker detta

samband och kommer fram till liknande resultat.

| var undersokning kommer vi att tillampa skuldférhallandehypotesen for att granska ett

eventuellt samband mellan bérsnoterade svenska foretags skuldsattningsférhallande och
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deras redovisning av goodwill. En sadan koppling skulle kunna ge en mer insiktsfull och
nyanserad forstaelse for hur foretag nyttjar redovisningsmetoder fér att optimera sin
ekonomiska stéllning. | den har studien blir det darfor sarskilt viktigt att utforska om féretag
med hogre skuldsattningsférhallande tenderar att redovisa goodwill pa ett satt som forbattrar

deras finansiella stéllning.
Utifran féljande teoretiska resonemang kan hypotes 3 harledas:

Hypotes 3: Féretag med hégre skuldséttningsférhéllande kommer att hdnféra stérre belopp

till gooawill i férhéllande till foéretag med lagre skuldséttningsférhéllande.

3. Metod

I metodkapitlet presenteras forst studiens teoretiska utgangspunkter genom den
institutionella teorin och Positive Accounting Theory (PAT), vilka anvénds for att besvara
studiens fragestéliningar. Déarefter beskrivs forskningsansatsen, dér resonemang férs med
bakgrund i tidigare studier och befintliga teoretiska ramverk fér att motivera anvdndandet av
en deduktiv ansats och ett kvantitativt tillvdgagangssétt. Déarpa beskrivs valet av
tvérsnittsdesign som forskningsdesign i uppsatsen. Slutligen beskrivs den etiska reflektionen
dér forskarna foérklarar vilka etiska 6vervdganden som har tagits i beaktande vid

datainsamlingen.

3.1 Teoretisk utgangspunkt

Institutionell teori, samt skuldsattningshypotesen inom Positive Accounting Theory har varit
var utgangspunkt genom studien, da det ar tva teorier som passar val in for att kunna
besvara fragestallningarna. Institutionell teori kan enligt DiMaggio och Powell (1983) forklara
hur féretag inom samma bransch tenderar att efterlikna varandra i redovisningen da man
utsatts for samma externa tryck inom den institutionella milj6. Skuldférhallandehypotesen
kan a andra sidan anvandas for att studera hur foretag kan redovisa tillgangar pa satt som

forbattrar deras finansiella nyckeltal (Watts & Zimmerman, 1978).

3.2 Forskningsansats

| denna studie har vi utgatt fran en deduktiv forskningsansats baserad pa befintliga
teoretiska ramar for kvantitativa studier (Bryman & Bell 2013). Infér uppsatsen har andra
arbeten och studier inom goodwill, immateriella tillgangar, och skuldsattning utforskats, dar

en majoritet av studierna angripit detta genom en deduktivt férhallningssatt (Alzoubi, 2018;
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Ammano, 2022; Ranga & Patak, 2023). En deduktiv forskningsansats har sitt ursprung i den
kvantitativa forskningen, vilken i allmanhet handlar om att samla in numerisk data. En
deduktiv forskningsansats innebar att man harleder hypoteser fran befintlig teori och
anvander befintliga teoretiska ramar for att formulera hypoteser, som sedan testas genom
empiriska observationer och datainsamling. Genom att anvanda en deduktiv
forskningsansats ar det mdjligt att préva och validera befintliga teorier och darigenom dka

forstaelsen for ett amnesomrade (Bryman & Bell, 2013).

Baserat pa ovanstaende argument ar det lampligt att anvanda samma forskningsansats i var
studie. Da den deduktiva ansatsen bygger pa befintlig teori, ar det viktigt att den teori som
anvands ar tillférlitlig. | var forskningsstudie har vi darfér baserat vara hypoteser pa
etablerade teorier som blivit erkédnda och citerade i stor omfattning (Carpenter & Feroz,
2001; Deegan & Unerman, 2006; DiMaggio & Powell, 1983; Watts & Zimmerman, 1978).
Utover teorin har ytterligare kallor som lagtexter och tidigare studier anvants (Beatty &
Weber, 2006; Dahlgren & Nilsson, 2012; European Financial Reporting Advisory Group,
2021; Gauffin & Nilsson, 2022; IAS 36; IAS 38; IFRS 3; Jaafar & McLeay, 2007; Ong &
Hussey, 2004). Detta har gett oss en bredare grund av teori att utga ifran och sakerstaller att
var studie ar valgrundad och valinformerad.

Da studien baseras pa data fran 240 foretag dar 80 foretag ar slumpmassigt framtagna fran
respektive borslista (large-, mid-, och small cap) kan en generaliserbarhet av resultatet
harledas. Den kvantitativa ansatsen har varit lamplig eftersom denna fokuserar pa att mata
och kvantifiera olika variabler och relationen mellan dessa. Detta ligger i linje med vart
arbete som avser att statistiskt underséka och jamféra numerisk data. Den numeriska datan
kommer analyseras statistiskt for att ge kvantitativa resultat, som medelvarden,

standardavvikelser och samband, fér att sedan jamféras.

3.3 Tvarsnittsdesign

| denna studie anvander vi oss av en tvarsnittsdesign vilket innebar att datainsamlingen sker
vid samma tillfalle och att det inte finns nagon uppféljning dver tid. Tvarsnittsdesignen
kannetecknas av att den samlar in data fran ett urval av populationen vid en specifik
tidpunkt. Detta tillvagagangssatt gor det mojligt att undersdka en stor och representativ
grupp pa ett effektivt satt (Bryman & Bell, 2013). Vidare ar man vid tilldmpning av en
tvarsnittsdesign intresserad av variation bland exempelvis bransch, vilket innebar att man
behdver studera flera olika fall. Denna data ska sedan kvantifieras och matas for att kunna
studera eventuella samband mellan olika variabler. | var studie ar tvarsnittsdesignen det

mest lampliga tillvdgagangssattet da vi i uppsatsens fragestallningar amnar att studera
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samband mellan variablerna goodwill, ospecificerade immateriella tillgangar och enterprise
value, bransch, och skuldsattningsférhallande. Med hansyn till den omfattande mangden
numerisk data som samlats in har en tvarsnittsdesign varit avgérande for att studera méjliga
samband mellan variablerna pa ett effektivt satt. Enligt Bryman och Bell (2013) ar ett

kvantitativt tillvagagangssatt fordelaktigt vid insamling och hantering av stora mangder data.

En av utmaningarna nar man upptacker samband mellan tva variabler inom en
tvarsnittsdesign ar att sla fast orsaksriktningen mellan dessa. Da datan av urvalet samlats in
vid samma tidpunkt, kan det aven vara svart att dra slutsatser om orsakssamband eller
forandringar éver tid. Detta paverkar den interna validiteten i studien, vilket ar férmagan att
dra korrekta slutsatser om orsakssamband mellan variabler. Saledes kan tvarsnittsdesignen
vara begransad i sin férmaga att faststalla orsakssamband mellan variabler, men fortfarande
vara anvandbar for att identifiera monster och korrelationer mellan variabler vid en given
tidpunkt (Bryman & Bell, 2013).

3.4 Etisk reflektion

D4 numerisk data fran studien har inhamtats fran de undersokta féretagens
arsredovisningar, har ingen kontakt med utomstdende personer skett. Detta innebar saledes
att ingen fysisk eller psykisk skada har uppstatt. Inte heller har inskrankningar pa privatliv
eller falska forespeglingar forekommit, da foretagens offentliga rakenskaper agerat underlag
for studiens data. En relevant etisk riktlinje for var studie berdr hur datan hanterats. Enligt
detta etiska 6vervagande ar det viktigt att forskarna fragar sig vem som ager datan och
huruvida man har ratt att anvanda sig av denna eller ej (Bryman & Bell, 2013). Eftersom
arsredovisningar ar en offentlig handling, enligt Bolagsverket (2023), har vem som helst ratt

att ta del av dessa.

4. Empirisk Metod

I detta avsnitt kommer vi att beskriva den empiriska metoden som vi har anvént for att samla
in och analysera data. Vi kommer att diskutera vara undersékningsmetoder, inklusive vart
urval och avgrénsning av studien, samt beskriva vér insamlingsmetod och
undersékningsdesign. Vi kommer ocksé att diskutera faktorer som reliabilitet, validitet,
replikerbarhet och operationalisering av de beroende och oberoende variabler, vilket &r

viktiga aspekter for att sékerstélla att var studie ar vetenskapligt korrekt och tillférlitlig. Detta
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gors i syfte for att ge ldasaren en klar och detaljerad bild av hur vi har genomfért var forskning

och hur vi har kommit fram till vara slutsatser.

4.1 Insamling, urval och avgransning

Da syftet med studien ar att kunna skapa generella antaganden for samtliga foretag pa
large, mid, och small cap, har urvalet anpassats for att kunna uppna en representativ storlek.
Att skapa antagande om en hel population baserat pa ett representativt urval benamns som
statistisk inferens (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Urvalet baseras ursprungligen
pa samtliga foretag fran large, mid och small cap pa OMXS-listan. Da var studie amnar att
bygga vidare pa den genomférda studien av goodwill och immateriella tillgangar av Gauffin
och Nilsson (2022) kommer tillgadngsbolag (fastighet-, investerings-, samt olje- och gasbolag)
att exkluderas fran undersokningen. Gauffin och Nilsson (2022) har inte specificerat varfor
de uteslutit tillgangsbolag i sina artiklar, trots att dessa féretag uppvisar bade goodwill och
ospecificerade immateriella tillgangar i sina arsredovisningar. Nar vi foljer deras exkludering
begransar vi var formaga att géra generella antaganden om populationen baserat pa urvalet.

Samtliga exkluderade tillgangsbolag finns i appendix 2 .

Foretag som ar noterade med flera olika aktieslag har i denna studie behandlats sa att varje
foretag endast tas med en gang, oavsett antal noterade aktieslag. Samtliga kvarvarande
aktieslag ar av typen B-aktier. | de fall dar féretagen har brutet rékenskapsar har

arsredovisningen for 2021-2022 anvants.

Vid statistiska undersdkningar aterfinns en felmarginal, vilket &r en matning av osakerheten
som finns i resultatet pa grund av variationer i datainsamlingen. Genom att 6ka
urvalsstorleken kan man minska felmarginalen och éka precisionen, vilket betyder att man
far mer palitliga resultat (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Daremot skapar ett storre
urval en mer svarhanterlig mangd data och 6kar risken for inmatningsfel. Med hansyn till
felmarginalen och utmaningarna tillhérande en stor mangd data har ett stratifierat urval
skapats. Detta genom att dela upp populationen utifran OMX Stockholms bdérslistor och
begransa urvalsfraktionen till 80 foretag, vilket motsvarar 79-96% av alla féretag inom
respektive borslista. Anledningen till att 80 foretag fran varje bérslista inkluderas ar for att
skapa ett representativt urval, samt for att inkludera féretag fran mid och small cap, vilka har

uteslutits fran Gaufin och Nilssons (2022) undersékning.

For att uppna en slumpmassig urvalsfraktion har metoden fér obundet systematiskt urval

(OSU) anvants. Detta innebar att alla féretag pa varje borslista tilldelats ett nummer dar attio
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nummer slumpats for varje boérslista med hjalp av en Random Number Generator pa
(CalculatorSoup, 2023). Genom att anvanda en OSU-metod kan man sakerstalla att urvalet
blir representativt och opartiskt eftersom varje féretag har en lika stor chans att valjas ut
(Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Slumpmassigheten minskar risken for att urvalet
paverkas av forutbestamda faktorer, eller personliga preferenser fran dem eller de som

genomfér undersdkningen.

Darefter har en lista 6ver de 240 utvalda foretagen, bestaende av 80 foretag fran vardera
cap, sammanstallts. For varje foretag i urvalet inhamtas information om goodwill,
ospecificerade immateriella tillgangar, totala immateriella tillgangar, totala tillgangar, skulder,
totalt eget kapital, enterprise value samt branschtillhérighet. Denna information hamtas fran
foretagens arsredovisningar och aktielistan pa Avanza (Avanza, 2023). Datan hamtad fran
Avanza och respektive foretags arsredovisning ar i denna studien grunden for att berdkna de
nyckeltal som ar av relevans och som kommer att undersdkas i studien. Nyckeltalet
enterprise value kommer inte raknas ut manuellt utan har istallet inhamtats fran den
finansiella databasen bérsdata (Borsdata,n.d). Processen med urval och avgransning visas

grafiskt i nedan figur.

e Samtliga bolag fran large, mid och small cap sammanstalls

e Tillgdngsbolag utesluts (fastighet-, investerings-, samt olje- och gasbolag)

» Foretag med flera aktieslag avgransas till endast b-aktie

* Varje lista begransas slumpmassigt till 80 foretag

¢ Insamling och sammanstallning av data.

Exkludering av outliers

<< - - 4

Figur 4.1.1 Urval- och avgransningsprocess
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Under studiens gang har avgransningar behévts goras da vissa féretag exkluderats med
anledning av att deras enterprise value, eller ospecificerade immateriella tillgangar, haft
extrema varden som inte ar representativa for det resterande urvalet eller populationen.
Dessa foretag har i denna undersoékning exkluderas fran urvalet for att regressionen ska
vara representativ da dessa bolag anses vara outliers. Outliers ar observationer som avviker
betydligt fran 6vriga observationer i datamangden och kan snedvrida regressionslinjen och
resultera i en sdmre anpassning till den évriga datan, vilket gor det svarare att dra korrekta
slutsatser (Edling & Hedstrom, 2003). Genom att inkludera dessa bolag riskerar resultatet att
bli mindre generaliserbart. Foretag som exkluderats pa grund av enterprise value ar
AstraZeneca, ABB Ltd och Atlas Copco da dessa haft ett enterprise value pa 2 619 246
MSEK, 762 010 MSEK och 663 769 MSEK, vilket avviker vasentligt fran medelvardet pa 25
444 MSEK for de resterande bolagen i urvalet. Féretagen RaySearch Laboratories och
Saniona exkluderades da deras ospecificerade immateriella tillgangar motsvarar 100% av
deras totala immateriella tillgangar, vilket avviker vasentligen fran medelvardet pa 2,5%.
Foretagens redovisade varde av respektive post och genomsnittet for urvalet ar

sammanfattade i tabellen nedan.

Anledning exkluderad Foretag Foéretagets Genomsnittet i
redovisade varde urvalet
Enterprise value AstraZeneca 2619 246 25444
Abb Ltd 762 010
Atlas Copco 663 769
ospecificerade RaySearch 100% 2.5%
immateriella tillgangar | Laboratories
Saniona 100%

Tabell 4.1.1 Exkludering av outliers

4.2 Operationalisering

Enligt Bryman (2016) innebar operationalisering att man definierar och konkretiserar
abstrakta begrepp, eller variabler pa ett objektivt satt, sa att de kan matas och undersokas
systematiskt och palitligt. Detta ar en viktig process inom forskningsmetodik och
forskningsdesign for att sakerstalla tillférlitiga och giltiga resultat. Variabler kan delas in i

beroende- och oberoende variabler. Bryman (2016) forklarar att oberoende variabler ar de
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variabler som antas ha en orsakad effekt pa beroende variabler, medan beroende variabler
ar de variabler som paverkas av oberoende variabler. Posterna goodwill, immateriella
tillgangar, ospecificerade immateriella tillgangar, totala tillgangar, totala skulder och
enterprise value kommer att operationaliseras nedan, da dessa utgor basen i var studie med

syfte att besvara studiens fragestalining.

4.2.1 Beroende variabel

| denna studien testas tva beroende variabler som sétts i relation till de oberoende
variablerna, for att se om det finns ett kausalt samband mellan dem. De beroende
variablerna som testas ar goodwill/totala tillgangar, samt ospecificerade immateriella
tillgangar/immateriella tillgangar. Anledningen till att de satts i relativa matt ar for att kunna
saga nagot om hur stor andel av ett foretags tillgdngar som utgdrs av goodwill och
immateriella tillgangar. Vid understkning av absoluta tal hade jamforelserna mellan

féretagens redovisning kunnat forvrangas av skillnader i foretagens storlek och omfattning.

| studien har goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar undersokts och
operationaliserats genom att berakna kvoten mellan respektive post och foretagets totala
tillgdngar samt immateriella tillgangar. Eftersom Gauffin och Nilsson (2022) undersokte
goodwills relativa betydelsen i balansrékningen har den relativa kvoten mellan goodwill och
foretagets totala tillgangar beréknats for att undersdka detta. Av samma anledning har de
ospecificerade immateriella tillgangarna operationaliserats, genom att satta dem i relation till

foretagets totala immateriella tillgangar.

Tabell 4.2.1 - Beroende Variabler

Goodwill/Totala tillgangar G/TT

Ospecifierade immateriella tillgdngar/Totala immateriella tillgangar OIT/TIT

Tabell 4.2.1 Beroende variabler.

4.2.2 Oberoende variabel

De oberoende variablerna kommer att utgoras av enterprise value, bransch, samt

skuldsattningsfoérhallandet och presenteras i nedanstaende tabell.
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Tabell 4.2.2 - Oberoende Variabler

Enterprise Value = Bérsvéarde + Totala skulder - likvida medel och kortfristiga placeringar |EV

Bransch = Indelade i branscher efter Avanzas olika branschbeskrivningar Bransch

Skuldsdttningsforhallande = Totala skulder/Totala tillgangar Skuldsittningsférhallande

Tabell 4.2.2 Oberoende variabler.

4.2.2.1 Enterprise Value

Vid utvardering av foretagsvardet kommer en avgransning att géras till enterprise value.
Enterprise value ar en viktig indikator pa ett foretags totala varde och inkluderar foretagets
skulder och likvida medel i berakningen (Fernando, 2023). Detta skiljer sig fran borsvarde,
som endast mater priset per aktie och antalet aktier som finns tillgangliga for forsaljning. En
av de framsta fordelarna med att anvanda enterprise value som en mattstock for
foretagsvarde ar enligt Beers (2021) att det ger en mer rattvisande bild av foretagens varde.
Genom att ta hansyn till féretagens skulder och likvida medel, kan man fa en mer fullstandig
bild av hur mycket foretaget ar vart. Borsvardet ar mer direkt kopplat till aktiekursen, medan
enterprise value battre speglar féretagets underliggande fundamenta och skuldsattning.
Framover kommer darfor enterprise value att ersatta borsvardet som ett matt pa foretagets
storlek och varde. Exempel pa tidigare studier som anvant EV for att mata boérsvarde ar
Miles och Van Clief (2017), samt Liu och Zhang(2017).

Da enterprise value tenderar att andras dagligen har varden fran samtliga foretag inhamtats
fran samma datum och det ar dessa varden som datan utgar ifran. Enterprise value

operationaliseras enligt foljande:

Enterprise Value = Borsvarde + totala skulder — likvida medel och kortfristiga placeringar

4.2.2.2 Skuldsattningsférhallande

Nyckeltalet totala skulder/totala tillgangar blir relevant att anvanda, da det mater hur stor
andel av ett féretags tillgangar som finansieras med skulder. Detta matt blir intressant i
denna studie eftersom ett foretags skuldsattningsforhallande kan ge finansiella rapporters
anvandare vagledning om huruvida foretaget kan uppfylla sina skuldforpliktelser. Nyckeltalet
blir ocksa relevant for langivare for att avgora om ett foretag kan betala tillbaka sin
nuvarande skuld, vilket utgér grunden fér om ytterligare lan ges till foretaget (Hayes, 2023).
Totala skulder/totala tillgangar kan saledes sattas i relation till goodwill och ospecificerade

immateriella tillgangar for att undersdka om det finns incitament for foretag att allokera stérre
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belopp till goodwill fér att sékra finansiering och investerare. Skuldsattningsférhallandet
operationaliseras i enlighet med studier av Beaver (1966), Kalousova och Burgard (2013),

Lasman och Weil (1988), pa foljande satt :

Skuldsattningsforhallande = totala skulder / totala tillgangar

Da skulderna inte kan anta ett negativt varde varierar denna siffra mellan 0 och oandlighet.

Ju hégre siffra desto hogre ar foretagets skuldsattning.

4.2.2.3 Bransch

| Gauffin och Nilssons (2022) studie undersoker de inte hur redovisning av goodwill och
ospecificerade immateriella tillgangar kan variera mellan olika branscher. Darfor ar det
relevant for denna studie att utféra en detaljerad branschanalys for att jamfoéra hur olika
branscher redovisar goodwill och immateriella tillgangar. Urvalet genomférdes med hjalp av
investeringsplattformen Avanza for att samla in information om vilken bransch de 240
bolagen tillhdr. Baserat pa Avanzas branschindelning delades 240 bolag in i 25 olika

branscher.

Eftersom det skulle vara en utmaning att identifiera signifikanta skillnader mellan ett sa stort
antal branscher i analysen, har antalet branscher begransats genom att skapa en egen
branschindelning. | denna indelning har féretag inom liknande branscher grupperats
tillsammans i olika branschkategorier for att uppna mer jamférbara resultat. Tilldelningen av
branschkategori for varje foéretag grundar sig pa var subjektiva bedémning, inspirerad av
Avanzas branschindelning. Indelning resulterade i fem olika branschkategorier:

1. Industri och fornyelsebar energi,

2. Lakemedel och sjukvard,

3. Finansiella tjanster och fastighetsinvesteringar

4. |IT, kommunikation och media

5. Konsumentvaror/tjanster

Samtliga bolag som ingar i respektive branschkategori finns listade i appendix 3.

Indelningen av branscherna fran Avanza till fem branschkategorier har skett enligt féljande

Branschkategorier Avanzas branschindelning

1. Industri och férnyelsebar energi Industriella Varor & Tjanster,
Bygg & Konstruktion,
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Borrutrustning & Tjanster,
Transport & Logistik,

Metall & Gruvdrift,

Papper & Skogsindustri,
Kemikalier, Fordonsindustri,
Elektronisk Utrustning,
Konglomerat

2. Lakemedel och sjukvard

Bioteknik & Lakemedel,
Medicinsk Utrustning & Service,
Vard- och Omsorg

3. Finansiella tjanster och fastighetsinvesteringar

Finansiella Tjanster,
Fastighetsinvesteringar

4. |IT, kommunikation och media

Telekommunikation,
Hardvara,

Mjukvara,

IT-Service,

Media & Underhallning

5. Konsumentvaror/tjanster

Aterforséljare,
Personliga varor,
Hem & Bostad,
Mat & Dryck,
Konsumenttjanster

Tabell 4.2.3 Branschkategorier och branschindelning.

Det stora antalet branscher tillhérande branschkategorin “industri och férnyelsebar energi” ar

ett resultat av branschernas likartade karaktar. Den observerade férdelningen av vara

slumpmassigt utvalda foretag 6ver de olika branscherna, vilket illustreras ovan, kan till viss

del vara paverkad av bade slumpmassiga och strukturella faktorer. Slumpmassiga faktorer

spelar in pa grund av det slumpmassiga urvalet vi har gjort, vilket innebar att varje féretag pa

borslistorna hade samma sannolikhet att bli utvalt. A andra sidan kan strukturella

forhallanden pa borslistorna, som en dverrepresentation av vissa branscher, ha paverkat

urvalet. Om vissa branscher ar mer dominerande pa bdrslistorna, ar det mer sannolikt att

dessa branscher ar 6verrepresenterade i vart slumpmassiga urval. Detta skulle i sin tur

kunna paverka den observerade fordelningen av foretag tillhérande branscherna i urvalet.

Det ar viktigt att notera att detta inte nédvandigtvis innebar att vart urval ar

icke-representativt, utan snarare att det aterspeglar de strukturella férhallandena pa

borslistorna.

Nar branscher delas upp i branschkategorierna férdelas antalet foretag enligt foljande:
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Antal féretag i branschkategori
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Figur 4.2.1 Antal féretag inom branschkategori.

Eftersom vissa branscher uppvisar likheter och ar mer forekommande an andra, uppstar en
markbar skillnad i antalet foretag i de olika branschkategorierna. Detta gor jamforelsen
mellan branscher mer komplex, da generella slutsatser om populationen blir mindre
tiliforlitliga pa grund av vissa branschkategoriers begransade urval.

Denna begransning behdver beaktas vid tolkning och utvardering av studiens resultat,
eftersom det kan finnas en risk for att vissa branscher éver- eller underrepresenteras i
analysen. Detta galler i synnerhet for branschen “Finansiella tjanster och
fastighetsinvesteringar” vilken endast omfattar 8 féretag. Den bakomliggande orsaken till det
laga antalet féretag inom denna branschkategorin kan kopplas till var ursprungliga
exkludering av tillgangsbolag, dar investerings- och bankbolag uteslots for att folja studien
av Gauffin och Nilsson (2022).

For att operationalisera och kvantifiera de variabler som undersoks gallande bransch
anvands ANOVA-tabellen (Analysis of Variance). Genom att anvanda denna statistiska
metod kan vi underséka om det finns nagra signifikanta skillnader i medelvardena mellan de
olika branscherna som studeras (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Anova-tabellen

kommer att beskrivas mer ingaende i féljande del 4.5.2 ANOVA.
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4.3 Statistisk analys

4.3.1 Bivariat Analys

| vara bivariata analyser kommer en signifikansniva pa 5 % att anvandas. Denna grans valjs
i forvag med syfte att minska risken att den i efterhand anpassas for att fa 6nskvarda
resultat. Signifikansnivan kan beskrivas som den grans dar vi férkastar nollhypotesen. For
att avgoéra huruvida vara nollhypoteser ska forkastas eller accepteras i vara regressioner sa
beréknas ett p-varde. Overstiger p-vardet var signifikansniva pa 5% séa accepteras var
nollhypotes, men om p-vardet understiger var signifikansniva sa forkastas den (Kérner &
Wahlgren, 2015). | var studie innebar nollhypotesen att det inte finns ett statistiskt samband
mellan de beroende och de oberoende variablerna. Alternativhypotesen till nollhypotesen ar

saledes att det finns ett statistiskt samband mellan vara oberoende och beroende variabler

Om nollhypotesen forkastas och ett statistiskt signifikant samband urskiljs mellan de
oberoende och beroende variablerna blir det relevant att kolla pa riktningskoefficienten.
Riktningskoefficienten illustrerar att om den oberoende variabeln 6kar med 1 procent , sa
Okar den beroende variabeln med riktningskoefficienten (Kérner & Wahlgren, 2015). Om ett
signifikant samband urskiljs dar den oberoende variabeln logaritmeras utgér en 6kning pa 1
procent i den oberoende variabeln en 6kning med riktningskoefficienten dividerat med 100

procentenheter i den beroende variabeln.

4.3.1.1 Enkel linjar regression

Bivariat analys ar en statistisk metod som anvands for att underséka och mata férhallandet
mellan tva variabler. Genom att utféra en bivariat analys kan vi utforska och identifiera
mojliga samband och korrelationer mellan tva variabler. For att underséka sambandet mellan
tva kvantitativa variabler kommer vi att anvanda metoden for ordinary least square (OLS).
Genom denna metod héarleds linjen dar summan av de kvadrerade avvikelserna for samtliga
punkter fran en tankt linje ar den minst magjliga. Eftersom vi har en oberoende och en
beroende variabel anvands enkel linjar regression for att modellera och forsta sambandet
mellan variablerna. Genom att anta en linjar relation mellan variablerna, kan vi anvanda
regressionen for att uppskatta den beroende variabelns varde baserat pa den oberoende
variabeln (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018).

Formeln for den linjara regressionen ar foljande:
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y,=bo+bi*xi+e

i

| denna formel representerar bo vart intercept nar x ar noll, vilket illustreras i regression av
den punkt dar regressionslinjen skar y axeln. bi anger hur mycket y andras nar x ékar med

en enhet vilket ar linjens lutning och benamns som riktningskoefficienten. Punkter spridda
runt linjen utgdr en residual och syftar pa den variation i y som inte formar férklaras med

hjalp av x, vilket illustreras med variabeln e (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018).

Da vi ska gora tre olika regressioner kommer formlerna fér dessa se olika ut och presenteras

nedan:

Regression 1:
G/TT =b0 +b *EV + e

Regression 2:
OIT/TIT =b +b * EV + e

Regression 3:
G/TT =b +b *S + e

4.3.1.2 ANOVA

Nar vi valde analysmetod for att understka sambandet mellan en kvalitativ och en kvantitativ
variabel anvande vi ANOVA-modellen. Denna modell ar Iamplig for att jamféra medelvarden
mellan flera grupper och avgéra om det finns nagra statistiskt signifikanta skillnader mellan
dessa (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Denna metod passar studiens andamal da
den tilldter oss att undersdka om det finns betydande skillnader i redovisning av goodwill och
immateriella tillgadngar mellan olika branschkategorier. | vart fall var det av intresse att

jamféra medelvardet av G/TT och OIT/TIT i relation till bransch.

For att bedéma storleken pa skillnaderna mellan branscherna kommer vi att rakna ut Eta (n)
och Eta-kvadrat (n"2). Eta ar ett matt pa samband som anger forhallandet mellan tva
variabler, medan Eta-kvadrat ar ett matt pa effektstorlek som visar hur stor del av den totala
variansen som forklaras av en viss faktor, i vart fall bransch. Ett hogt varde pa eta och
eta-kvadrat tyder pa att en betydande del av variationen i den beroende variabeln kan

forklaras av den oberoende variabeln (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018).

Eta-kvadrat kan ta varden mellan 0 och 1, dar ett varde narmare 1 indikerar en starkare

effekt. Generella riktlinjer for tolkning av Eta squared (n) ar foljande (Richardson, 2011) :
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Liten effektstorlek: 0.100 < n < 0.243
Medelstor effektstorlek: 0.243 <n < 0.371
Stor effektstorlek: n = 0.371

4.3.1.2.1 Post hoc-test

Ett signifikant p-varde i en ANOVA-modell anger endast att tva eller flera medelvarden skiljer
sig at. Darfor blir det intressant att ta reda pa mellan vilka grupper det finns statistisk
signifikanta skillnader. Detta gérs med hjalp av ett sa kallat post hoc-test. | var studie har vi
anvant Scheffés test som ar en variant av post hoc-test. Detta test jamfér grupper parvis tills

alla tankbara par har undersokts (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018).

4 .3.2 Statistiska tester

4.3.2.1 Gauss- Markov Theoremet

Gauss-Markov teoremet specificerar villkoren dar den minsta kvadratmetoden (OLS), har
den lagsta variationen bland alla linjara opartiska och konsekventa estimat (Larocca, 2005).
Gauss- Markov gor tva antaganden som maste vara uppfyllda for att regressionen ska visa
pa den basta linjara opartiska och konsekventa skattningen, vilka ar homoskedasticitet och
exogenitet (Bascle, 2008; Schmidt & Finan, 2017).

4.3.2.1.1 Whites test - homoskedasticitet och heteroskedasticitet

Homoskedasticitet ar ett begrepp inom regressionsanalys som indikerar att variansen av
feltermen ar konstant. Homoskedasticitet kan visuellt illustreras genom att datavardena har
en liknande variation runt regressionslinjen dar variationen i den oberoende variabeln inte
paverkar variationen i den beroende variabeln (Berenson, Levine, Szabat & Stephan, 2019).
Heteroskedasticitet &r motsatsen till homoskedasticitet och indikerar att variansen hos
feltermen inte ar konstant. Det innebar att nar vardet pa den oberoende variabeln 6kar eller
minskar, sa forandras variationen i den beroende variabeln. Visuellt kan heteroskedasticitet
illustreras genom att datavardena har olika variation eller spridning runt regressionslinjen.
For att fa sa konsekventa estimat som mgjligt i en regression ar det viktigt att OLS kriteriet
rader. En viktig forutsattning ar darfor att variansen av feltermerna foér OLS ar konstanta. Om
variansen inte ar konstant, det vill sdga att heteroskedasticitet rader, kan standardfelen for
koefficienterna bli antingen fér sma eller for stora. Detta kan leda till att signifikansnivaerna i

en regression inte blir konsekventa (Edling & Hedstrém, 2003).
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For att testa om heteroskedasticitet rader anvands ett White-test vilket underséker om
variansen hos feltermerna ar konstant eller inte. White-testet ar en vanlig metod for att testa
heteroskedasticitet i OLS-regression och kan ge insikt i om Gauss-Markovs antagande om
homoskedasticitet ar uppfyllt (White,1980).

| White-testet ar nollhypotesen att variationen hos feltermen ar konstant, vilket skulle
indikera att homoskedasticitet foreligger (White,1980). Om p-vardet som erhalls fran
White-testet dverstiger signifikansnivan pa 5% kan Gauss- Markovs antagande om

homoskedacitet accepteras.

4.3.2.1.2 Hausmans test - exogenitet och endogenitet

Exogenitet ar nar de oberoende variablerna inte paverkas av feltermen e i modellen.
Endogenitet, vilket ar motsatsen, ar nar den oberoende variabeln i en linjar
regressionsmodell ar korrelerad med feltermen. Detta kan leda till felaktiga uppskattningar
av modellens parametrar och kan gora det svart att dra korrekta slutsatser fran modellen
(Laroca, 2005).

For att testa om endogenitet rader sa har ett Hausmans test genomférts. Om endogenitet
inte rader sa kan Gauss-Markovs andra antagande om exogenitet anses vara tillfredsstallt.
Vid Hausmans test for endogenitet sa ar nollhypotesen att alla oberoende variabler ar
exogena. Testet tar hansyn till ett estimat som benamns IV. IV estimatet fokuserar pa den
variation i den oberoende variabel som inte ar korrelerat med feltermen och bortser fran
variationen i den oberoende variabeln som snedvrider OLS koefficienterna.

Om nollhypotesen accepteras sa innebar detta att bade OLS och och IV estimat ar
konsistenta och opartiska, men endast OLS kommer att vara effektiva. Om nollhypotesen
forkastas kommer OLS att vara inkonsekvent och opartisk medan vara IV estimat kommer
att vara konsekventa. Detta innebar att resultaten kommer att avlasas fran IV estimaten
(Bascle, 2008).

For att Hausmans tester ska kunna genomféras sa maste en instrumentvariabel adderas i
regressionen (Hausman,1978). En instrumentvariabel ar en hjalpvariabel som korrelerar
med den oberoende variabeln, men som inte paverkas av slumptermen. Denna variabel ska

inte heller direkt paverka den beroende variabeln (Bound, Jaeger & Baker, 1995).

| var studie har vi infort instrumentvariabeln "bdrsvarde" i regressionerna 1 och 2, som
anvander EV som oberoende variabel. Likasa har vi inkluderat instrumentvariabler

"Skulder/Eget Kapital" i regression 3, som har "Skulder/totala tillgangar" som oberoende
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variabel. Dessa instrumentvariabler ar relevanta att anvanda eftersom de delvis innehaller
samma termer som de oberoende variablerna de jamférs med. Darav gérs antagandet att
det finns en korrelation mellan instrumentvaribeln och den oberoende variabeln i vardera

regressionsmodell.

For att undersoka huruvida de oberoende variablerna i regression 1-3 paverkas av feltermen
eller inte s& har Hausman test for endogenitet genomforts for samtliga 3 regressioner. Detta

for att kunna avgéra om de oberoende variablerna i regression 1-3 korrelerar med feltermen.

4.3.2.2 Ramsey RESET

Ramseys Regression Equation Specification Error Test (RESET) ar ett statistiskt test som
anvands for att kontrollera om en linjar regressionsmodell ar korrekt specificerad, eller om
det finns bevis for icke-linjaritet i forhallandet mellan den beroende variabeln och de
oberoende variablerna. Testet baseras pa att omvandla kvoterna av residualerna i minsta
kvadratmetoden till underkvoter, som har mer lampliga egenskaper for att testa modellens
specifikation. Om Ramsey RESET indikerar signifikans kan den omformade underkvoten
inkluderas i modellen for att forbattra dess noggrannhet. Om testet inte visar signifikans kan
antagandet goéras att den ursprungliga modellen tillrackligt fangar férhallandet mellan

variablerna. Detta &r nollhypotesen i ett Ramseys RESET (Ramsey, 1967).

For att undersdka huruvida regression 1-3 ar korrekt specificerade eller om det finns bevis
for icke linjaritet mellan dess beroende och oberoende variabler sa har ett Ramsey RESET

for samtliga av regressionerna behévts genomféras.

4.4 Undersokningsdesign

Bryman och Bell (2013) beskriver hur undersékningsdesignen utgér ramen fér hur studiens
data analyseras och insamlas. De poangterar att tre begrepp ar relevanta vid bedémning av
undersdkningsdesign. Dessa ar reliabilitet, replikerbarhet och validitet vilket kommer att

vidare beskrivas nedan.

4.4 .1 Reliabilitet

Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2018) beskriver begreppet reliabilitet, som
tillférlitigheten hos den data som mats i en studie. | undersékningen har den évervagande
delen av den insamlade datan varit sekundardata och hamtats fran féretagens
arsredovisningar. Eftersom dessa arsredovisningar granskats av myndigheter och revisorer

kan den data som samlats in anses vara tillforlitlig, vilket bidrar till en hdg reliabilitet i studien.
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Dessutom foljer alla foretag samma IFRS-principer fér redovisning i enlighet med Carlsson &
Sandell (2018), vilket innebar att informationen som presenteras i arsredovisningarna boér
vara konsistent. Samtidigt ar det viktigt att vara medveten om att vinkling av data inte kan

uteslutas i foretagens arsredovisningar, vilket kan paverka studiens reliabilitet.

For att uppna en studie med hog reliabilitet ar det viktigt att den kan replikera och generera
liknande resultat, som inte paverkas av tillfalliga férhallanden (Bryman & Bell, 2013). Med
hansyn till att foretagens arsredovisningar utgér offentlig information ar det troligt att
resultaten av var studie skulle vara konsekventa vid replikering, vilket kommer att utvecklas i
avsnittet 4.4.2 replikerbarhet. Det ar dock vart att notera att den stora urvalsstorleken i var
studie kan Oka risken for slumpmassiga fel pa grund av den manuella insamlingsprocessen
av data, vilket kan paverka reliabiliteten negativt. Detta har motverkats genom att gruppens

medlemmar oberoende av varandra har kontrollerat siffrorna.

En sarskild utmaning i denna studie har varit att faststalla mattet for OIT/TIT. Svarigheten
beror pa variationerna i tolkningen av vad féretagen inkluderar i kategorin "ospecificerade
immateriella tillgangar". Dessa beddémningar kan variera mellan olika féretag, vilket gor det
utmanande att faststélla en enhetlig definition av begreppet och darmed sakerstalla
tillforlitligheten hos mattet. Denna aspekt ar nagot som skulle kunna medféra lagre reliabilitet
i studien. Detta kommer diskuteras vidare i avsnitt 7.3.3 Insamling ospecificerade
immateriella tillgadngar. Gauffin och Nilsson (2007) har ocksa observerat otydlighet kring
anvandningen av begreppen immateriella tillgangar. | deras studie noterades det att upp till

40 olika begrepp anvands for att beskriva immateriella tillgangar.

4.4.2 Replikerbarhet

Ett begrepp som ar starkt sammankopplat med reliabiliteten ar replikerbarhet.
Replikerbarheten blir ofta intressant ur ett forskningsperspektiv dar forskare garna replikerar
en undersokning och dess resultat om de upplever att resultaten inte stammer dverens med
andra studier. For att dessa undersokningar ska vara replikerbara sa maste forfattare av
undersékningar tydligt redovisa sitt tillvagagangssatt (Bryman & Bell, 2013). Likt namnt i
4.6.1 Reliabilitet sa ar denna studiens data inhdmtad fran publika arsredovisningar. Datan
blir saledes latt for framtida forskare att hamta in vid provning av studiens replikerbarhet. |
kapitel 4.1 Insamling, urval och avgrénsning beskrivs detta mer detaljerat. Med
utgangspunkt i dessa beskrivningar kan antagandet goras att studien vidare ar lamplig for
aterupprepning. Det bor dock tas i atanke att om en forskare skulle replikera denna studie
med ett nytt slumpmassigt urval fran populationen skulle ett annat resultat kunna erhallas.

Bryman och Bell (2013) beskriver objektivitet som ett begrepp vilket ar starkt
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sammankopplat med replikerbarhet, dar férfattarens brist pa objektivitet ej ska paverka
resultatet. Da datan som hamtas in i var studie inhamtas fran féretags arsredovisningar sa
minskar utrymmet for subjektiva tolkningar, vilket talar for att studiens resultat skulle bli
samma vid aterupprepning. Sammantaget stddjer argumentationen ovan studiens

replikerbarhet.

4.4.3 Validitet

Validitet, enligt Bryman och Bell (2013), ar ett begrepp som beskriver relevansen av den
valda informationen i en studie, for att den ska fa ett sa tillforlitligt och sammanhangande
resultat som majligt. For att uppna hog validitet vid informationsinhamtningen i denna studie
anvands relevanta soktermer som goodwill, immateriella tillgangar, nedskrivningar av
goodwill, nedskrivningar av immateriella tillgangar eller ospecificerade immateriella

tillgangar.

For att en studie ska anses ha hdg validitet enligt Bryman och Bell (2013) ar det ocksa viktigt
att resultaten kan generaliseras till andra sammanhang. Ett stort och representativt urval kan
bidra till att resultaten kan generaliseras i storre utstrackning. Darav har i denna studie ett
stort antal foretag, motsvarande 76-96% av alla foretag fran respektive borslista valts, for att
utifran studiens resultat kunna generalisera hur svenska bérsnoterade foretag redovisar

G/TT och OIT/TIT, samt vad som driver denna redovisning till andra sammanhang.

5. Empirisk resultat

| detta kapitel presenteras resultatet av den insamlade och sammanstéllda datan.
Informationen om tillgangar, goodwill, immateriella tillgadngar, ospecificerade immateriella
tillgangar och skulder &r inte enhetlig nér det géller valuta eller prefix, utan anges i det format
som finns angivet i respektive féretags arsredovisning. Detta &r ddremot irrelevant, eftersom
det endast &r relationen mellan dessa védrden som underséks. Nér det géller datan fér
enterprise value, som jamférs mellan féretagen, &r denna enhetlig fér samtliga bolag och

anges i miljoner SEK.

Resultatet avseende hypotes 1, vilken underséker sambandet mellan branschtillhérighet och
omfattningen av goodwill samt ospecificerade immateriella tillgangar, presenteras i avsnittet
5.3 ANOVA . Likasé redovisas resultatet for hypotes 2, vilken avser att underséka

sambandet mellan féretagets storlek och omfattningen av goodwill samt ospecificerade
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immateriella tillgangar, i avsnitt 5.4 Bivariat analys. Vidare redovisas resultatet fér hypotes 3,

som utforskar korrelationen mellan goodwill - skuldsé&ttning under avsnitt 5.4 Bivariat Analys.

I avsnitt 5.5 exemplifieras studiens 3 statistiska tester i form av Hausmans test for
endogenitet, Whites test for heteroskedasticitet och ett Ramsey RESET. Dessa tre tester
underséker inte en specifik hypotes utan utfors pa vardera av regressionerna i syfte att
kunna uttala sig om hur tillférlitliga studiens samtliga regressioner &r vilket paverkar

tillfériitligheten i studiens resultat.

5.1 Beroende variabler

5.1.1 Goodwill och immateriella tillgangar i samtliga foretag.

| appendix 4 presenteras de beraknade kvoterna for nyckeltalen G/TT och OIT/TIT. Dessa
data ar sammanstallda i en tabell och sorterade alfabetiskt efter foretagsnamn. | tabellen
varierar sammanstaliningen av kvoterna for de 235 féretagen mellan 0-67% for G/TT och
0-31% for OIT/TIT. For att satta detta i perspektiv redovisar samtliga foretag ett medelvarde
for G/TT pa 19,1%, medan detta for OIT/TIT ar 2,5%.

5.2 Oberoende variabler

5.2.1 Enterprise Value och skuldsattning

Foretagens enterprise value och skuldsattningsférhallande aterfinns i appendix 5
sammanstallda i tabellform och sorterade alfabetiskt efter foretagsnamn. | tabellen varierar
sammanstallningen av skuldsattningférhallandet for de 235 féretagen mellan 0,04 och 1,26.
Detta kan jamféras med medelvardet av alla féretags skuldsattningforhallandet pa 0,5. |
sammanstallningen av EV varierar detta mellan -93 och 314 954. Detta kan jamféras med

medelvardet av alla féretags EV pa 25 444.

5.3 ANOVA

Foljande avsnitt amnar besvara hypotes 1 genom att undersdka sambanden mellan
medelvardet av G/TT och OIT/TIT i relation till bransch.

| féljande del kommer vi att presentera resultatet fran ANOVA-tabellen, dar vi utvarderar om
det finns nagra signifikanta skillnader mellan branscherna och redovisade G/TT och OIT/TIT.

Vi kommer aven att redogdra vardena for Eta(n) och Eta-kvadrat(n*2) for att belysa styrkan i
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forhallandet mellan bransch och de studerade variablerna.

Likt tidigare namnt i avsnitt 5.3.7.2 ANOVA ar dessa generella riktlinjer for tolkning av

styrkan i sambandet mellan den oberoende och beroende variabeln.

Liten effektstorlek: 0.100 = n < 0.243

Medelstor effektstorlek: 0.243 <n < 0.371

Stor effektstorlek: n = 0.371

ANOVA 1 Goodwill
Totala tillgangar
ANOVA 2 Ovriga immateriella tillgdngar
Immateriella tillgangar

Tabell 5.3.1 Beroende variabler ANOVA 1 och ANOVA 2.

5.3.1 Undersokning av G/TT och bransch

Nar vi jamfér medelvardet for G/TT for respektive bransch far vi féljande varden:

Foretag Medelvarde Standardavvikelse
Finansiella tjanster och 8 14,3% 22,0%
fastighetsinvesteringar

Industri och férnyelsebar energi 92 18,4% 16,4%

IT, kommunikation och media 57 27,2% 20,4%
Konsumtionsvaror / tjanster 29 19,7% 14,6%
Lakemedel och sjukvard 49 11,3% 18,4%
Totalt 235 19,1% 18,5%

Tabell 5.3.1.1 Medelvarde G/TT for bransch.
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Utifran tabell 5.3.1.1 (fullstdndiga ANOVA-tabellen fran SPSS aterfinns i appendix 6) kan vi

observera att det finns variationer i medelvardet av G/TT mellan de olika branscherna.

IT-branschen uppvisar det hogsta medelvardet pa 27,2% med en standardavvikelse pa

20,4%. Lakemedel- och sjukvardsbranschen har det lagsta medelvardet, med 11,3% och en

standardavvikelse pa 18,4%. Industri, konsumentvaror/tjanster och finansiella

tjanster/fastighetsinvesteringar har medelvarden som ligger narmare det totala medelvardet

for alla branscher, vilket ar 19,1%. Det &r ocksa vart att notera att finansbranschen har den

hdgsta standardavvikelsen pa 22,0%, vilket indikerar en storre spridning av data inom den

branschen.

Summan av df Genomsnittlig F Sig.
kvadraterna kvadrat

Mellan 6965,6 4 1741,4 5,456 <0,001

grupper

Inom 73404,3 231 319,1

grupper

Total 80369,9 235

Tabell 5.3.1.2 ANOVA 1 G/TT for bransch

Eftersom p-vardet i tabell 5.3.1.2 ANOVA 1 tydligt understiger signifikansnivan pa 5% kan

antaganden goras att det finns signifikanta skillnader i redovisningen mellan branscher.

Eta

Eta*2

GITT

0,294

0,087

Tabell 5.3.1.3 Eta och Eta-kvadrat G/TT for bransch.

Tabell 5.3.1.3 presenterar matt pa samband mellan G/TT och bransch. Eta-vardet (n) pa
0,294 tyder pa ett medelstort samband mellan bransch och andelen G/TT. Eta-kvadrat (n*2)

vardet pa 0,087 innebar att ungefar 8,7% av den totala variationen i G/TT kan forklaras av

branschtillhérighet.
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Dessa resultat antyder att det finns vissa skillnader mellan branscher nar det galler andelen

G/TT, men branschtillhérighet férklarar endast en del av variationen.

5.3.2 Undersokning av OIT/TIT och bransch

Nar vi jamfér medelvardet for OIT/TIT for respektive bransch far vi féljande varden:

Foretag N Medelvéarde Standardavvikelse
Finansiella tjanster och 8 2,1% 4,8%
fastighetsinvesteringar

Industri och férnyelsebar energi 92 1,9% 5,4%

IT, kommunikation och media 57 4.7% 13,2%
Konsumtionsvaror / tjanster 29 1,7% 3,4%
Lakemedel och sjukvard 49 1,5% 5,5%
Totalt 235 2,5% 7,9%

Tabell 5.3.2.1 Medelvarde OIT/TIT for bransch.

Enligt tabell 5.3.2.1 (ANOVA-tabell fran SPSS aterfinns i appendix 7) varierar medelvardet
av OIT/TIT mellan branscherna. IT-branschen har det hdgsta medelvardet pa 4,7% med en
standardavvikelse pa 13,2%. Lakemedelsbranschen, industrin, konsumentvaror/tjanster och
finansbranschen har lagre medelvarden som ligger narmare det totala medelvardet pa 2,5%.
Konsumentvaror/tjanster-branschen har den lagsta standardavvikelsen pa 3,4%, vilket

indikerar en mindre spridning av data inom den branschen.

Summan av df Genomsnittlig F Sig.
kvadraterna kvadrat
Mellan 388,3 4 97,1 1,553 0,188
grupper
Inom 14381,1 231 62,5
grupper
Total 14769,4 235
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Tabell 5.3.2.2 ANOVA 2 OIT/TIT for bransch
Eftersom p-vardet pa 0,188 dverstiger signifikansnivan pa 5% kan antaganden goras att det
inte finns signifikanta skillnader i redovisningen mellan branscher fér ospecificerade

immateriella tillgangar.

Eta Eta’2

OIT/TIT 0,162 0,026

Tabell 5.3.2.3 Eta och Eta-kvadrat OIT/TIT for bransch.

Tabell 5.3.2.3 visar matt pa samband mellan OIT/TIT och bransch. Eta-vardet (n) pa 0,162
indikerar ett svagt samband mellan bransch och andelen OIT/TIT. Eta-kvadrat (n"2) vardet
pa 0,026 innebar att cirka 2,6% av den totala variationen i OIT/TIT kan forklaras av

branschtillnérighet.

Dessa resultat tyder pa att det finns vissa skillnader mellan branscher nar det galler andelen

OIT/TIT, men branschtillhérighet forklarar endast en liten del av variationen.

5.3.3 Post-Hoc

Da tabellen G/TT for bransch endast visade att det fanns signifikanta skillnader mellan
branscherna utférdes ett Post-Hoc test for att se mellan specifikt vilka branscher som
signifikant skiljer sig at. Utifran Post-Hoc testet kan man utlasa att signifikans finns mellan
branscherna IT/kommunikation/media och lakemedel/sjukvard da ett p-varde pa 0.001
erhalls. Vidare kan man aven utlasa att signifikans finns mellan IT/kommunikation/media och

industri/férnyelsebar energi da p-vardet ar 0,03 vilket understiger signifikansnivan pa 5%.

Bransch Foretag Medelskillnad | Standardavvikelse | Sig.
Finansiella tjanster | Industri -4,08% 6,59% 0,972
och

fastighetsinvesteri | IT -12,92% 6,74 0,312
ngar
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Konsumtionsvaror/tjanster -5,43% 7,13% 0,941
Lakemedel 2,97% 6,81% 0,992
Industri och Industri 4,08% 6,59% 0.972
fornyelsebar
energi IT -8,84% 3,01% 0,030
Konsumtionsvaror/tjanster -1,35% 3,80% 0,997
Lakemedel 7,06% 3,16% 0,171
IT, kommunikation | Industri 12,92% 6,74% 0,312
och media
IT 8,84% 3,01% 0,030
Konsumtionsvaror/tjanster 7,49% 4,07% 0,354
Lakemedel 15,90% 3,48% <0,001
Konsumtionsvaror | Industri 5,43% 7,13% 0,941
/ tjanster
IT 1,35% 3,80% 0,997
Konsumtionsvaror/tjanster -7,49% 4,07% 0,354
Lakemedel 8,40% 4,19% 0,266
Lakemedel och Industri -2,97% 6,81% 0,992
sjukvard
IT -7,06% 3,16% 0,171
Konsumtionsvaror/tjanster -15,90% 3,48% <0,001
Lakemedel -8,40% 4,19% 0,266

Tabell 5.3.3.1 Post-Hoc test G/TT for bransch.

5.4 Bivariat analys

5.4.1 Undersokning av samband G/TT och EV

| regression 1 undersdks sambandet mellan G/TT (beroende variabel) och EV (oberoende

variabel). Regressionen syftar till att undersoka hur férandringar i EV kan forutsaga

variationen i G/TT.
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Regression. 1 | Koefficient Standardavvik | T Radie P vérde
G/TT och EV else
Konstant 0,1847 0,0133 13.88 2,46e
EV 2,4066 2,1883 1.100 0,2726

St
y :' o
S oal B

&

0 ?LII T

EV

Regression 1. G/TT och EV.

Enligt den utférda regressionen erhdlls ett p-varde pa 0,2726. Eftersom p-vardet 6verstiger

det allmant accepterade signifikansnivan pa 5%, finns det inte tillrackliga statistiska bevis for

att pasta att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT och EV i detta fall. Detta

innebar att vi inte kan bekrafta med sakerhet att férandringar i foretagets EV har nagon

meningsfull paverkan pa G/TT. Utifran resultatet fran regressionen ar det mgjligt att

sambandet kan vara ett resultat av slumpmassiga faktorer. Foljaktligen begransar denna

osakerhet formagan att dra generella slutsatser som ar tillampbara pa hela populationen.

5.4.2 Undersokning av samband OIT/TIT och EV

| regression 2 undersdks relationen mellan OIT/TIT (beroende variabel) och EV (oberoende

variabel). Syftet med regressionen ar att utforska hur férandringar i féretagsvardet kan

anvandas for att férutsdga variationen i andelen OIT/TIT.

Regression. 2 | Koefficient Standardavvik | T Radie P varde
OIT/TIT och EV else

Konstant 0,0232 0,0057 4,066 6,53e
EV 6,5121 9,3958 0,6931 0,4889
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Actual and fitted wnigaimmateriellalmmaten

actual
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wrigaimmateriell al mmateri
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Regression 2. OIT/TIT och EV.

Enligt resultaten fran regressionen uppgar p-vardet till 0,4889. Eftersom p-vardet dverstiger
det allmant accepterade signifikansnivan pa 5% finns det inte tillrackligt med statistiska bevis
for att havda att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan andelen OIT/TIT och EV i
detta fall. Detta innebar att det inte ar mojligt att dra nagra sakra slutsatser om relationen

mellan OIT/TIT och EV baserat pa denna analys.

5.4.3 Undersokning av samband G/TT och skuldsattningsférhallande

| regression 3 undersdks sambandet mellan G/TT (beroende variabel) och
skuldsattningsforhallande (oberoende variabel). Regressionen syftar till att underséka hur

forandringar i skuldsattningsforhallandet kan férutsdga variationen i G/TT.

Regression. 3 | Koefficient Standardavvik | T Radie P vérde
G/TT och else
Skuldsattning
forhallandet

Konstant 0,1199 0,0294 4,078 6,24e

Skuldsattningsf | 0,1404 0,0533 2,636 0,0090
orhallandet
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Actua and fitted GoodwillTotalatiigAngar versus SkuldsAttningsgrad
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Regression 3. G/TT och skuldsattningsférhallandet.

Enligt den utférda regressionen erhdlls ett p-varde pa 0,009. Eftersom p-vardet ar mindre an
det allmant accepterade signifikansnivan pa 5%, finns det tillrackliga bevis for att pasta att
det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT och skuldsattningférhallande i detta

fall. Nar skuldsattningenférhallandet 6kar med 1 enhet sa 6kar andelen G/TT med 0.1404.

5.5 Statistiska tester

| féljande del kommer statistiska tester presenteras vilka underséker huruvida
heteroskedasticitet, endogenitet, och icke-linjdra samband féreligger i de genomférda

regressionerna.

5.5.1 Homoskedasticitet och heteroskedasticitet

For att underséka om datavardena i regression 1-3 paverkas av feltermens varians, och om
de uppvisar liknande eller varierande spridning kring regressionslinjen, genomférdes Whites
test for heteroskedasticitet pa alla tre regressionerna. Testets syfte ar att avgéra om
foérandringar i den oberoende variabelns varde paverkar variationen i den beroende
variabeln, vilket skulle indikera huruvida homoskedasticitet eller heteroskedasticitet

foreligger.

Da samtliga Whites tester for regressionerna 1-3 erhéller ett p-varde pa 0,25005, 0,319900
respektive 0,740174 som alla dverstiger signifikansnivan pa 5 % sa accepteras
nollhypotesen i samtliga av dessa tester. Detta innebar att det finns tillracklig statistisk

belagg for att pasta att variansen av slump termerna i regression 1-3 ar konstanta och att
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Gauss- Markovs antagande om homoskedasticitet kan antas vara tillfredsstallda fér de

samtliga linjara regressionerna. Samtliga genomférda White tester aterfinns i bilagorna 4-6.

5.5.2 Exogenitet och endogenitet

| Hausmanns test 1 och 3 erhalls ett p-varde pa 0,743064 respektive 0,287005 vilket
Overstiger signifikansnivan pa 5 %. Saledes accepteras nollhypotesen i dessa 2 test vilket
innebar att vara oberoende variabler i dessa test ar exogena och uppfyller Gauss Markovs
antagande om exogenitet. | Hausmans test 2 erhalls ett p-varde pa 0,0472609 vilket
understiger signifikansnivan pa 5 %. Saledes forkastat nollhypotesen i Hausman test 2 vilket
innebar att var oberoende variabel i regression 2 ar endogen. Detta medfor implikationen att

Gauss- Markovs antagande om exogenitet inte ar tillfredsstalld i regression 2.

5.5.3 Ramsey RESET

| Ramsey RESET 1 sa erhalls p-varden pa 0,0909 vilket dverstiger signifikansnivan pa 5%.
Detta innebar att nollhypotesen accepteras i denna regression och att de omformade
kvoterna inte forbattrar regressionens noggrannhet. Saledes kan antagandet goéras att
regression 1 ar korrekt specificerad och att linjaritet rader mellan dess oberoende och
beroende variabler. | Ramsey RESET 2 och 3 erhalls p-varden pa 0,0152 respektive 0,0068
vilket understiger signifikansnivan pa 5%. Saledes maste nollhypotesen férkastas vilket
innebar att de omformade kvoterna kan inkorporeras i dessa regressioner for att forbattra
deras precision. Detta innebar att dessa regressioner inte ar korrekt specificerade och att det
finns ett icke-linjart samband mellan dess oberoende och beroende variabler. Samtliga

genomférda Ramsey RESET aterfinns i bilagorna 7-11.

For att hantera det icke-linjara sambandet logaritmerades variablerna. Logaritmering ar en
transformationsmetod som gor sambandet mer linjart och forbattrar modellens anpassning
till datan (Berenson m.fl., 2019).

5.5.4 Slutgiltiga regressioner

Eftersom Ramsey RESET 2 och 3 visar pa icke-linjara samband mellan de oberoende och
beroende variablerna, har de oberoende variablerna i regression 2 och 3 transformerats till
logaritmerna LOGEV och LOGSKULDSATTNING. Efter att de oberoende variablerna i
regression 1 och 2 logaritmerades gors tva nya regressioner med de logaritmerade
variablerna. Dessa regressioner testas vardera med varsitt nytt Ramsey RESET. Utifran
dessa tester erhalls p-varden pa 0,719 for regression 2 och 0,0622 for regression 3. Da

dessa varden Overstiger signifikansnivan pa 5 % sa kan antagandet goras att de nya
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regressionsmodellerna ar korrekt specificerade. De nya Ramsey RESET aterfinns i
bilagorna 9-11. Efter sdkerstallande att regression 3 hade linjara samband kommer den
anvandas som var slutliga regression 3. Den slutgiltiga regression 3 visar pa ett samband
mellan G/TT och skuldsattningsférhallande som &r statistiskt signifikant da testet erhaller ett
p-varde pa 0,0002.

Regression. 3 | Koefficient Standardavvik | T Radie P varde
G/TT och else

LOGSKULDSA

TTNING

Konstant 0,2524 0,0200 12,60 4,28e
LOGSKULDSA |0,1727 0,0455 3,797 0,0002
TTNING

Actua and fitted GoodwillTotalatiligAngar

actual ©
fitted

GoodwillTet alatillgAngar

LOGSkuld

Regression 3. G/TT och LOGSKULDSATTNING

Da regression 2 efter att den logaritmerats och ett linjart samband kunnat konstaterats
fortfarande var endogen, sa behdvdes en ny regression goras med IV estimat dar LOGEV
utgjorde den oberoende variabeln. Detta for att frankomma problemet med den endogena
variabeln sa att regressionsmodellen kan anses vara tillforlitlig. Den slutgiltiga regression 2
erhaller ett p-varde 0,3845 vilket dverstiger signifikansnivan pa 0,05 vilket innebar att det inte
finns tillrackliga statistiska bevis for att dra nagra sakra slutsatser om relationen mellan

ospecificerade OIT/TIT vilken illustreras nedan.
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Regression. 2 | Koefficient Standardavvik | T Radie P vérde
OIT/TIT else

LOGEV IV

estimat

Konstant 0,0677 0,0493 1,372 0,1713
LOGEV -0,0117 0,0134 -0,8713 0,3845

Actual and fitted Ospecificeradammat enellal versus LOGEW

actual
fitted

Ospe dficeradei mmateri ellal

coaam i PRS- SO ER Y <SR Lo e So o —

LOGEV

Regression 2 OIT/TIT LOGEV IV estimat.

6. Analys och diskussion

6.1 Hypotes 1 - Branschtillhdrighet paverkar redovisningen

Hypotes 1: Féretag som tillhér olika branscher kommer att uppvisa skilda ménster i
redovisningen av goodwill och ospecificerade immateriella tillgdngar i férhallande till totala

tillgadngar och totala immateriella tillgangar.

Tabell 5.3.1.2, som undersdkte sambandet mellan G/TT och bransch, resulterade i ett
p-varde pa 0,001 vilket tydligt understiger den allmant accepterade signifikansnivan pa 5%.
Detta bevisar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT och bransch inom
vart urval av foretag och darmed kan en generalisering till hela populationen géras. Darfor
utgors inte de resultat vi kommit fram till i studien av slumpmassiga faktorer. Dessutom far vi
ett Eta-varde pa 0,294 vilket visar att det finns ett mattligt samband mellan bransch och
andelen G/TT. Vid noggrannare undersdkning av skillnader mellan branscher finner vi en

statistiskt signifikant skillnad mellan IT/kommunikation/media och Iakemedel/sjukvard, samt
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IT/kommunikation/media och industri/férnyelsebar energi. Skillnaden mellan
IT/kommunikation/media och lakemedel/sjukvard ar daremot storre da p-vardet ar <0.001,

medan p-vardet for IT/kommunikation/media och industri/férnyelsebar energi ar 0.03.

Vid jamfoérelse av redovisningen av OIT/TIT och bransch far vi daremot ett p-varde pa 0,188,
som overstiger den signifikanta 5%-nivan, vilket betyder att det inte finns statistisk
signifikans for detta samband. Dessutom visar Eta-vardet 0,162 vilket indikerar ett svagt
samband mellan bransch och andelen OIT/TIT. Att G/TT visar signifikans medan OIT/TIT
inte gor det kan betyda att foretag i hogre man hanfor belopp avsedda for
nedskrivningsprovning till goodwill. Tittar man pa tabell 5.3.2.1 for OIT/TIT ser man att OIT
endast utgor en liten andel av féretagens TIT, till skillnad fran G som utgor 19,1% av TT (se
Tabell 5.3.1.1).

Nar vi jamfoér medelvardet for G/TT mellan de olika branscherna kan vi se en skillnad pa 16
procentenheter mellan branschen IT/kommunikation/media och I1akemedel/sjukvéard. Aven
for OIT/TIT kan vi se att det ar just dessa tva branscher som uppvisar stérst skillnader. Detta
visar pa ett tydligt samband att féretag inom vissa branscher tenderar att redovisa hdgre
goodwill som andel av de totala tillgangarna. Som Ong och Hussey (2004) diskuterar kan
foretag inom vissa branscher redovisa mer immateriella tillgangar an andra, vilket kan bero
pa att foretagsforvarv ar vanligare for vissa sektorer. Detta kan dven styrkas fran Morgan
Stanleys (2023) rapport om framtidsutsikterna fér M&A marknaden dar det férvantar sig att
vissa branscher kommer att driva marknaden for forvarv. Saledes kan de skillnader som
uppvisas i var studie vara ett resultat av att forvarv ar vanligare inom vissa branscher.
Skillnader mellan branscher kan aven forklaras med avstamp i Deeman och Unerman
(2004), samt DiMaggio och Powells (1983) resonemang om att féretag verksamma inom
samma institutionella miljé tenderar att efterlikna varandra pa grund av starka intressenters
externa patryckningar. | detta fall skulle det besta av férvantningar pa att férvarva andra

foretag for att uppna synergieffekter.

Att féretag inom IT/kommunikation/media uppvisar hogst G/TT ar inte férvanande.
Undersoker man de foretag som ingar i den branschen som Tradedoubler, Sinch, och
Hemnet (se Appendix 3) kan man konstatera att deras affarside gar ut pa att ett obegransat
antal manniskor skall kunna anvanda deras, produkt vilket kan medfora stora synergieffekter
vid férvarv av andra tekniska plattformar och saledes en stérre goodwillpost. Carlsson och
Sandell (2018) diskuterar att hog goodwill kan vara ett resultat av synergieffekter, genom att
kombinera tillgangar mellan féretag, att féretagen betalat ett dverpris vid forvary, eller att de

férvarvande foretaget gjort fel vid vardering av det férvarvade foretagets nettotillgangar.
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Saledes kan det finnas ett intresse, att studera detta narmare for féretag inom
IT/kommunikation/media. Mest sannolikt skulle goodwillbeloppen, som tidigare diskuterats,
vara ett resultat av de synergieffekter foretag hoppas uppna genom att kombinera
exempelvis tekniska plattformar. Darfor skulle en mdjlig slutsats vara att goodwill ar mer
vardefullt for foretag inom IT/kommunikation/media. Jamfér man med foretag fran branschen
sjukvard/lakemedel har de stérre immateriella tillgangar i andra former av poster, sasom
patent och FoU, vilket kan vara mer vardefullt fér dem. Att redovisningsposter ar
associerade med en viss bransch kan vara ett exempel pa hur redovisningen skiljer sig
mellan olika institutionella miljder dar vissa normer och regler galler (DiMaggio & Powell,
1983). Stora poster av goodwill som redovisas av féretag inom IT/kommunikation/media kan
ocksa bero pa att det finns utrymme fér foretagsledningen att géra subjektiva bedémningar,
enligt studier utforda av AbuGhazaleh m.fl. (2011) och Marton m.fl. (2012). Eftersom det
enligt teorin inte finns nagra begransningar for hur mycket synergieffekterna inom IT-,
kommunikations-, och mediatjanster potentiellt kan generera, foreligger det foljaktligen ingen
ovre grans for goodwill och stérre anledning for dessa branscher att vardera goodwill hogre

an andra branscher.

Om man betraktar studien genomférd av Gauffin och Nilsson (2022), finner de att féretag pa
OMX Stockholm large Cap redovisar 18% av dess totala tillgangar som goodwill. Detta
genomsnitt skiljer sig inte avsevart fran vart genomsnitt pa 19,1% (se Tabell 5.3.1.1). Anda
kan vi i var undersdkning hitta stora skillnader mellan branscher, vilket kan indikera pa att
aven Gauffin och Nilssons (2022) data kan skilja sig, vid en tydligare uppdelning av bransch.
Saledes finns det for sambandet G/TT féretag som inom vissa branscher tydligt vager upp
genomesnittet. Darfor kan inte Gauffin och Nilssons (2022) presentation anvandas fér att dra

slutsatser om alla large cap féretagens redovisning av G/TT.

Sammanfattningsvis kan vi se att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT
och féretagens branschtillhdrighet, da vart p-varde pa 0,001 understiger den statistiskt
signifikanta 5%-nivan. Detta betyder att vi kan uttala oss om att detta ar ett fenomen som
aven galler for de foretag som inte inkluderats i undersdkningen. Saledes kan vi konstatera
att branschtillhérighet paverkar omfattningen av G/TT. | var studie finner vi att redovisningen
av detta ar storst for foretag inom IT, kommunikation, och media. Samtidigt ar sambandet for
OIT/TIT inte statistiskt signifikant da p-vardet pa 0,188 overstiger den statistiskt signifikanta
5%-nivan. Darfoér kan vi inte se att branschtillhérighet i lika hdg utstrackning paverkar

redovisningen av OIT/TIT.
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Slutsats: Hypotes 1 kan inte férkastas utifran féretagens redovisning av G/TT, men ddremot

av redovisningen av OIT/TIT.

6.2 Hypotes 2 - Foretagsvarde paverkar inte redovisning

Hypotes 2: Féretagens bérsvdrde kommer inte ha ndgon inverkan pa redovisningen av
gooawill och ospecificerade immateriella tillgangar i férhallande till de totala tillgdngarna

respektive totala immateriella tillgangarna.

Regression 1, som undersdkte sambandet mellan G/TT och EV, resulterade i ett p-varde pa
0,2726, vilket tydligt 6verstiger den allmant accepterade signifikansnivan pa 5%. Detta
bevisar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT och EV inom vart
urval av féretag och darmed kan en generalisering till hela populationen inte géras. Darfor
skulle redovisningen av foretagen i var studie kunna bero pa slumpmassiga faktorer. Tittar
man daremot pa linjen i regression 1 lutar den sig latt uppat vilket kan indikera pa att det
finns ett litet samband mellan G/TT och EV. Detta skulle da betyda att foretag med hogre EV
redovisar hogre G/TT. Daremot ar detta samband alldeles fér svagt for att kunna dra
generella slutsatser om. Sambandet OIT/TIT och EV i regression 2 visar ett p-varde pa

0,3845, vilket likasa visar pa ett icke-statistiskt signifikant samband.

Utifran DiMaggio & Powells (1983) institutionella teori om isomorfismer kan detta forklara
varfor inga statistiskt signifikanta skillnader finns fér sambanden G/TT, samt OIT/TIT och EV.
Mer specifikt kan den tvingande isomorfismen forklara att det inte finns skillnader mellan EV
da nationell lagstiftning galler, vilket betyder att alla féretag har samma regler och lagar att
forhalla sig till. Ett annat resonemang ar att redovisningen ar mer branschspecifik, snarare
an att det beror pa EV. Detta d& branscherna som undersokts visar en tydlig variation mellan
11,3% och 27% for G/TT (se Tabell 5.3.1.1). Skillnader i branschnormer och regler forklara
detta samband, da féretag tenderar att redovisa pa ett visst satt inom en bransch.

Detta diskuteras och stods i tidigare avsnitt 6.7 dar vi kunde acceptera hypotes 1 som
konstaterade att branschtillhérighet paverkar redovisningen av G/TT men inte OIT/TIT. Detta
kan aven styrkas av tidigare studier om branschskillnader i redovisningen (Jaafar & McLeay,
2007; Ong & Hussey, 2004). Saledes kan man dra slutsatsen att branschtillhérighet har en

storre inverkan an EV pa redovisningen av G/TT och OIT/TIT.
Ytterligare forklaringar kan med utgangspunkt i den harmande isomorfismen ge stéd at de
resultat vi har funnit for ett icke statistiskt signifikant samband mellan G/TT, samt OIT/TIT i

forhallande till EV. Detta kan aven styrkas av Deegan och Unerman (2006) studie inom den
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institutionella teorin dar de fann att organisationer inom liknande sektorer anpassar sig till de
regelverk och lagar som ledande organisationer inom deras sektor anvander sig av. Darfor
kan man resonera att storre foretag inom en bransch forst anpassat sig till 2005 regelandring
av IAS 36 for att tillampa arliga nedskrivningsprévningar av goodwill, och sedan har detta
aven applicerats av mindre aktorer, varfor inga storre skillnader i redovisningen pavisats. Da
de nya reglerna har varit aktuella sedan 2005 kan man anta att mindre aktoérer
implementerat denna lagstiftning i deras redovisning. Hade denna regelandring daremot
skett tio ar senare ar det mer tveksamt ifall mindre aktérer hunnit implementera detta, och da
hade storre skillnader méjligen kunnat pavisats. Vidare kan man med utgangspunkt i Morgan
och Stanley's rapport fran 2023, om att storre féretag inom olika branscher driver
forvarvsaktiviteten, resonera kring det externa tryck mindre aktorer kan uppleva att
genomfora forvarv nar de marknadsledande féretagen inom samma bransch gor det. Detta
resonemang kan stédjas av den harmande isomorfismens teori om att féretagen inom
liknande verksamhetsomraden efterliknar varandra for att uppratthalla sin trovardighet och
marknadsposition (DiMaggio & Powell, 1983). Saledes ar en mojlig slutsats att ingen skillnad
i redovisningen av goodwill kan betraktas da bade stérre och mindre aktérer genomfor

forvarv.

Tittar man pa studien genomférd av Gauffin och Nilsson (2022) finner de att de undersokta
26 foretagen pa OMX Stockholm large Cap redovisar 18% av dess totala tillgangar som
goodwill. Detta skiljer sig inte avsevart fran var studie da vi finner att alla foretag fran
large,mid och small cap (undantaget tillgangsbolag, likt i Gauffin & Nilsson studie)
tillsammans redovisar ett medelvarde pa 19,1% (se Tabell 5.3.1.1). Detta ar ytterligare ett

tecken pa att borsvarde inte spelar sarskilt stor roll i redovisningen av G/TT.

Sammanfattningsvis kan vi se att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan
G/TT och EV da p-varde pa 0,2726 dverstiger den statistiskt signifikanta 5%-nivan.
Likasa visar regression 2 for OIT/TIT och EV ett p-varde pa 0,3845 vilket innebar ett
icke-statistiskt signifikant samband. Detta betyder att féretagens EV endast har en liten

paverkan pa redovisningen av G/TT och OIT/TIT.

Slutsats: Hypotes 2 kan inte férkastas
6.3 Hypotes 3 - Hogre skuldsattning, hogre redovisning

Hypotes 3: Féretag med hégre skuldséttningsférhallande kommer att hédnféra stérre belopp

till goodwill i férhallande till foretag med lagre skuldséttningsférhallande.
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Regression 3, som undersdkte sambandet GT/TT och skuldsattninsférhallande, resulterade i
ett p-varde pa 0,0002 vilket tydligt understiger den allmant accepterade signifikansnivan pa
5%. Detta bevisar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT och
skuldsattningsforhallandet inom vart urval av féretag. Regression 3 tyder pa att for varje
procent skuldsattningen 6kar observerar vi en 6kning av G/TT med 0,0172786
procentenheter. Detta resultat tyder pa att foretag med hogre skuldsattning ar mer benagna
att redovisa en stoérre andel goodwill i férhallande till sina totala tillgangar. Detta

Overensstammer med var hypotes.

Nar resultatet tolkas inom ramen fér PAT, kan det stodja att féretagsledningar agerar utifran
egenintresse och valjer redovisningar som maximerar deras ekonomiska férdelar. | detta fall
kan den 6kade redovisning av goodwill vara ett satt for foretag med hogre skuldsattning att
forbattra sina finansiella nyckeltal och starka foretagets finansiella position. Tidigare studier
som undersokte detta samband i en utlandsk kontext kan styrka de resultat vi har funnit, for
att aven appliceras pa svenska foretag fran small, mid, och large cap listorna (Beatty &
Weber, 2006; Ong & Hussey, 2004; Ramanna & Watts, 2012; Zang, 2008).

For att nyansera den genomforda studien av Gauffin och Nilsson (2022) kan man konstatera
att skuldsattningsférhallande delvis kan forklara i vilken utstrackning foretag redovisar
goodwill. Darmed borde large cap féretagen med hdgre skuldsattning redovisa hégre andel
goodwill, an de med lagre skuldsattning. Med anledning av detta bdr inte Gauffin och
Nilssons (2022) studie generaliseras for alla large cap-foretagen, eftersom redovisning av
goodwill kraftigt kan variera mellan foretagen. Da goodwill ar ett resultat av forvarv skulle
sambandet hog skuldsattning och hog goodwill orsakas av att foretag lanat pengar for att
gora forvarv. Detta skulle kunna vara en alternativ forklaring till hdg redovisad goodwill,
snarare an att foretagsledning har incitament for detta, vilket AbuGhazaleh m.fl. (2011)

havdar. For att kunna dra slutsatser om detta ar dock djupare studier nédvandiga.

Sammanfattningsvis kan vi se att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan G/TT
och EV da vart p-varde pa 0,0002 understiger den statistiskt signifikanta 5%-nivan. Detta
betyder att féretagens skuldsattning paverkar féretagens redovisning av G/TT, dar féretag

med hogre skuldsattning tenderar att redovisa storre andel G/TT.

Slutsats: Hypotes 3 kan inte férkastas
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7. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att nyansera Gauffin och Nilssons (2022) studie och forklara hur
svenska bérsnoterade foretags redovisning av goodwill och ospecificerade immateriella
tillgangar aret 2021 paverkas av dess branschtillnérighet och EV. Uppsatsen syftade likval till

att studera hur féretagens skuldsattningsférhallande paverkar redovisningen av goodwill.

For att understka dessa samband gjordes fem regressioner (varav tva logaritmerade), samt
en ANOVA-tabell och ett Post hoc-test. | regression 1 kunde ingen statistisk signifikans for
G/TT och EV konstateras, medan regression 2 visade statistisk signifikans for OIT/TIT och
EV. Slutligen visade regression 3 ett statistiskt signifikant férhallande mellan G/TT och
foretagens skuldsattningsforhallande. Enligt ANOVA-tabellen fanns det ett statistiskt
signifikant samband mellan G/TT och bransch, medan detta inte uppvisades for OIT/TIT och
bransch. | Post-Hoc testet visade det sig att skillnaderna var statistiskt signifikanta mellan
IT/kommunikation/media och lakemedel/sjukvard, samt IT/kommunikation/media och

industri/férnyelsebar energi.

De slutsatser som kan dras utifran vart resultat ar att redovisningen av G/TT ar
branschspecifik. Detta kan aven bekraftas av tidigare studier inom amnet (Dahlgren &
Nilsson, 2012; Jaafar & McLeay, 2007; Ong & Hussey, 2004). Vart resultat visar att foretag
inom IT/kommunikation/media i genomsnitt redovisar hogst G/TT , medan féretag inom
lakemedel/sjukvard redovisar lagst G/TT. Detta ligger i linje med den institutionella teorins
harmande isomorfism, om att féretag inom samma bransch tenderar att efterlikna varandra
pa grund av liknande normer och regler inom dess institutionella milj6. Daremot visade det
undersdka sambandet OIT/TIT och bransch ett svagt samband, dar EV inte hade en stor
paverkan pa hur detta matt redovisades. Visserligen visade IT/kommunikation/media hogst
OIT/TIT, men dar sambandet var alldeles for svagt for att kunna dra generella slutsatser.
Utifran studiens resultat fér sambanden G/TT och OIT/TIT kopplat till EV visade det att EV
inte har en storre paverkan for hur detta redovisades. Detta resultat ar i linje med tidigare
forskning (Jaafar & McLeay, 2007; Ong & Hussey, 2004) som menar att redovisningen ar
branschspecifika. Saledes paverkas redovisningen snarare av bransch och normer an EV.
Slutligen visade resultatet for det undersokta sambandet G/TT och skuldséattning att foretag
med hdgre skuldsattning tenderar att redovisa hogre G/TT, vilket 6verensstammer med
resultat fran tidigare studier (Beatty & Weber, 2006; Ong & Hussey, 2004; Ramanna &

Watts, 2012; Zang, 2008) inom amnet. Detta resultat kan aven styrkas av

.53



skuldsattningshypotesen som menar att foretaget med hogre skuldsattning tenderar att

redovisa hégre goodwill pa grund av ekonomiska incitament.

7.1 Teoretiska implikationer

Denna studie bidrar till att utvidga studien genomférd av Gauffin och Nilsson (2022) genom
att inkludera variablerna EV, branschtillhérighet, och skuldsattningsattningsforhallande. Da
Gauffin och Nilsson (2022) endast presenterar generaliserad data hjalper vara variabler att
specificera hur redovisningen av goodwill och ospecificerade immateriella tillgangar skiljer

sig beroende pa foretagens karaktar.

Under litteraturgenomgangen av amnet observerades att tidigare forskning (Dahigren &
Nilsson, 2012; Jaafar & McLeay, 2007; Ong & Hussey, 2004) hade undersokt
branschskillnader i redovisningen, men i en utlandsk kontext. | studierna framhavs att olika
branscher har olika normer och regler gallande redovisning av immateriella tillgangar. Mot
denna bakgrund blev det intressant att understka detta inom en svensk kontext. Utifran
skuldsattningsférhallandets paverkan pa redovisningen har tidigare studier (Beatty & Weber,
2006; Ong & Hussey, 2004; Ramanna & Watts, 2012; Zang, 2008) aven undersokt detta i en

utlandsk kontext, varfér det var intressant att studera detta for svenska foretag.

Vart resultat kan bekrafta de samband av redovisning och bransch som studerats i en
utlandsk kontext och darmed kan detta aven appliceras pa svenska féretag. Saledes kan
den institutionella teorin forklara hur féretag inom samma bransch utsatts for liknande
patryckningar, da de verkar inom samma institutionella miljé. Detta kan styrka Carpenter och
Feroz (2001), samt Deegan och Unerman (2006) antagande inom den institutionella teorin
gallande relationen mellan isomorfismerna och hur redovisningen utférs. Den institutionella
teorin kan aven styrka de icke-samband av EV och G/TT samt OIT/TIT vi erhdll. Detta da

bransch snarare an EV forklarar att féretag redovisar G/TT lika.

Vidare visade vart resultat att det inte fanns signifikanta skillnader i redovisningen av
OIT/TIT och bransch, vilket gar emot institutionell teori om att foretag inom liknande bransch
tenderar att redovisa lika (Carpenter & Feroz, 2001; Deegan & Unerman, 2006; DiMaggio &
Powell, 1983).

Slutligen visade det sig att foéretagens skuldsattningsférhallande hade ett samband med

G/TT vilket ocksa tidigare forskning och teori visar pa (Beatty & Weber, 2006; Ong & Hussey,
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2004; Ramanna & Watts, 2012; Watts & Zimmermann, 1978; Zang, 2008). Darmed kan

detta fenomen aven appliceras pa svenska foretag.

7.2 Praktiska implikationer

De praktiska implikationer som studien bidragit med ar att undersdka den effekt
branschtillhérighet, skuldsattning, samt storlek pa féretaget (EV) har pa redovisningen av
goodwill och ospecificerade immateriella tillgangarna. For rakenskapsaret 2021 har
jamférelser och undersékningar av féretagen gjorts for att upplysa intressenter av féretagens
finansiella rapportering om de skillnader som pavisats i redovisningen. Den insamlade datan
kan anvandas vid benchmarking och jamforelse mellan féretag inom samma eller olika
bransch pa OMX Stockholm. Detta kan forbattra forstaelsen bakom foretagens

redovisningsbeslut och 6ka informationsvardet for intressenter.

Resultatet fran studien visar att goodwill ar utbrett bland féretagen pa large , mid, och small
cap. Daremot varierar redovisningen av goodwill beroende pa foretagens karaktar. Vart
resultat visar att foretag med specifik branschtillhérighet, och hoégre skuldsattning, tenderar
att redovisa storre G/TT. Denna information kan saledes vara vardefull for intressenter, och
darfor bor extra noggrannhet tillampas vid granskning av tillgangarna hos féretag som
uppvisar denna karaktar. Det ar svart att veta vad den egentliga orsaken bakom
redovisningen ar i och med att vi snarare amnat att ge en heltdckande bild av foretags
redovisning pa large, mid, och small cap. Daremot kan vi konstatera att bransch och

skuldsattning paverkar G/TT.

Rent praktiskt visar vara resultat att foretag inom IT/kommunikation/media redovisar en
storre andel av sina tillgangar som goodwill. Tidigare forskning (AbuGhazaleh m.fl., 2011;
Marton m.fl., 2008) har papekat att varderingen av goodwill ar foremal for subjektiva
beddmningar, vilket innebar att det ar svart att avgéra om varderingen ar korrekt eller inte.
Trots detta kan den hégre andelen G/TT forklaras av att féretag inom denna bransch anser
att den utgor en vardefull och betydande post i sina balansrakningar. Som kontrast redovisar
foretag inom sjukvard/lakemedel en betydligt mindre andel G/TT. Detta kan tyda pa att dessa
foretag anser att det finns ett storre varde i att redovisa kapital till andra poster, sdsom
forskning och utveckling (FOU), vilket ar en central del av deras verksamhet. Ytterligare
bevis pa att goodwillposten ar branschspecifik kommer fran skillnaderna mellan
industri/férnyelsebar energi och IT/kommunikation/media. Industriféretag tenderar sannolikt
att ha storre materiella tillgangar, vilket ar av stor betydelse for deras verksamhet. Det

faktum att dessa branscher uppvisar betydande skillnader i redovisningen av goodwill
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starker tesen att goodwillposten ar beroende av branschen foretagen verkar inom. For att
forsta anledningarna till varfor det finns skillnader i redovisning av goodwill mellan
IT/kommunikation/media och industri/férnyelsbar energi och lakemedel/sjukvard behdver
narmare undersokning av dessa branscher goras. Detta da goodwill postens varde kan bero
pa antal férvarv, Overpris av forvary, fel vid identifiering av foretagets tillgangar och skulder
samt vardet att kombinera det foérvarvade foretagets tillgangar (Carlsson & Sandell, 2018).
Dessutom kan vissa branscher gora storre nedskrivningar, vilket ocksa bidrar till att

skillnader uppstar mellan branscherna.

Att foretag med hogre skuldsattningsférhallande redovisar hogre G/TT kan betyda att de
utnyttjar de subjektiva beddomningarna inom ramen for lagstiftningen, for att forbattra deras
finansiella stallning. Det skulle & andra sidan aven kunna bero pa att man tagit upp lan for att
finansiera nya férvarv. Detta samband bdr darfér undersékas mer noggrant for att konstatera

vilken av orsakerna som bidrar mest till vardet pa goodwill.

Med tanke pa det resultat som visar att OIT/TIT inte visar nagon signifikans i relation fill
bransch, kan det tolkas som att foretag tenderar att allokera storre belopp till goodwill
eftersom de behandlas pa samma satt enligt IAS 36 (FAR, n.d.b). Detta kan aven stddjas av
vart resultat dar ospecificerade immateriella tillgangar endast utgér 2,5 % av féretagens

totala immateriella tillgangar (inklusive goodwill).

7.3 Kiritik till egen forskning

7.3.1 Urval

En potentiell orsak till att ingen signifikans uppnas vid undersdkningen av korrelationen
mellan storlek (EV) och ospecificerade immateriella tillgangar kan vara urvalet som studien
och regressionerna grundar sig pa. Eftersom manga av féretagen i vart urval inte redovisar
nagra ospecificerade immateriella tillgangar kan detta eventuellt leda till en missvisande
regression. Om vi hade utformat vart urval med tanke pa denna faktor, skulle var regression
potentiellt kunna vara mer tillforlitlig. Dock skulle en sadan metod ha begransat var férmaga
att generalisera resultatet, da vart urval varken skulle ha varit slumpmassigt eller

representativt.
Ett mer tillforlitligt resultat for ANOVA-tabellen hade kunnat uppnas om urvalet av féretag var

mer anpassat efter bransch. Ursprungligen baserades urvalet av foretag fran small, mid, och

large cap for att bygga vidare pa Gauffin och Nilssons (2022) studie. Da branschindelningen
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initialt gjordes utifran Avanza kategorisering, var en mer dvergripande indelning nédvandig
for att minska branscherna fran 25 till 5 mer 6vergripande branschkategorier. Saledes kan
kritik riktas mot sammansattning av féretag inom den slutgiltiga indelningen, da vissa av
foretagen kan vara av olika karaktar eller att vissa branschkategorier innefattar for liten

mangd foretag vilket leder till att det inte blir representativt for en hel bransch.

Sammantaget pekar detta pa en kritisk avvagning inom forskningsdesign mellan precision
och generaliserbarhet. Det ar viktigt att reflektera 6éver dessa aspekter nar man tolkar

resultaten fran var studie och nar man planerar framtida forskning inom detta omrade.

7.3.2 Regressioner och tester

Vi hade kunnat uppna ett mer tillforlitligt resultat for studien genom att utfora fler kvantitativa
tester, men detta skulle ha medfort mer omfattande resurser och tid, vilket inte var maijligt i
ramarna for denna studie. Det ar aven viktigt att poangtera att varje tillagd variabel kan 6ka

risken for att skapa en modell som blir fér komplex for att kunna tolkas meningsfullt.

Ytterligare en aspekt som kan ha paverkat resultaten i vara regressioner ar interaktioner
mellan variablerna. Trots att vi har fors6kt modellera de variabler vi anser vara mest
relevanta, kan det finnas kausalitet mellan dessa som vi inte har tagit hansyn till. Det kan

aven finnas en paverkan av okanda variabler eller dolda faktorer som vi inte har beaktat.

7.3.3 Insamling ospecificerade immateriella tillgangar

Vi boér narma oss validiteten av var datainsamling med viss forsiktighet, eftersom begreppet
"ospecificerade immateriella tillgangar" ar relativt nytt och odefinierat. Gauffin och Nilsson
(2007) bekraftar detta genom att belysa att det finns dver 40 olika terminologier for

immateriella tillgangar i férvarvsanalyser och noter pa OMX Large Cap.

Denna variation i terminologi innebar en betydande utmaning, eftersom det kan leda till
skillnader i vad som definieras som "ospecificerade immateriella tillgangar" under var
datainsamlingsprocess. Dessa variationer innebar att var tolkning av vad som utgor
"ospecificerade immateriella tillgangar" under datainsamlingen kan skilja sig fran Gauffin och
Nilssons definition. Detta kan ge upphov till eventuella skillnader om studien forsoks
replikeras. Vi har varit medvetna om detta under var datainsamling och stravat efter att i
stérsta mojliga utstrackning félja Gauffin och Nilssons definition. Vid osakerhet av hur posten

ska tolkas har vi diskuterat inom gruppen. Detta gér att vi trots ovanstaende utmaningar
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anser att var datainsamling ar sa noggrann och tillforlitig som majligt.

7.4 Forslag till fortsatt forskning.

Vara studier har pekat pa mojligheten att hdgre skuldsattning kan vara ett resultat av
foretagsforvary, vilket ofta resulterar i 6kad goodwill. Denna koppling tyder pa att det kanske
inte enbart ar foretagsledningens vardering som paverkar nivan av goodwill, utan ocksa

foretagets forvarvsaktivitet.

Framtida forskning bér underséka denna mojliga korrelation mer i detalj. Det vore intressant
att se om det finns nagon koppling mellan graden av forvarvsaktivitet och skuldsattning,
samt dess inverkan pa goodwill. Vidare skulle det vara relevant att underséka huruvida
foretagets forvarvsstrategi paverkar hur goodwill varderas och rapporteras. Genom att férsta
dessa relationer djupare kan vi utveckla en mer nyanserad syn pa goodwill, dess vardering

och inverkan pa foretagets finansiella rapporter.

Vidare skulle det &ven vara intressant att studera huruvida det finns nationella skillnader i
redovisningen trots tillAmpning av samma internationella regelverk. Eftersom att de
undersokta foretagen i var studie bestar av svenska féretag, och att vart resultat visat att
bransch och skuldsattning kan forklara en del av redovisningen, torde det vara intressant att
se huruvida nationella faktorer kan forklara redovisningen. Detta skulle kunna vara kulturella
skillnader, landets ekonomi samt att varje enskilt land kan ha sin egen tolkning av hur
IFRS-standarderna skall tillampas. Det skulle ocksa kunna kopplas till vad varje enskilt land
har for tradition av foretagsforvarv. Saledes skulle ett urval besta av lIander som tillampar
IFRS-standarderna for redovisning, samtidigt som man férséker inkludera Iander som till
kultur och vars syn pa féretagande inte skiljer sig mot Sverige for kunna férklara om tolkning
av IFRS-standaderna skiljer sig mellan lander. For att nyansera detta skall ocksa lander som
skiljer sig mot Sverige inkluderas for att kunna hitta forklarande faktorer sdsom kultur och

ekonomi.
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9. Appendix och bilagor

Appendix 1: Samtliga foretag med tillhOrande data.

Kandidatuppsats - delad data.xlsx

Appendix 2: Samtliga exkluderade tillgangsforetag.

Olje bolag mm. Investmentbolag Fastighetsbolag Banker
Africa Oil Corp Concejo B Oscar Properties Holding Collector Bank
EnQuest PLC Havsfrun Investment B Oscar Properties Holding PRE| Hoist Finance
Tethys Qil Karolinska Development B Oscar Properties Holding PREI Resurs Holding
International Petroleum NAXS Annehem Fastigheter B TF Bank
Stockwik Forvaltning Besgab Arion Banki SDB
Eastnine Bonava A Avanza Bank Holding
Fastator Bonava B Handelsbanken A
Linc Brinova Fastigheter B Handelsbanken B
MedCap Cibus Nordic Real Estate Intrum
Svolder A Fastighetsbolag. Emilshus Pre Nordea Bank Abp
Svolder B Fastighetsholaget Emilshus B Nordnet
Traction B Genova Property Group SEB A
VEF HEBA B SEB C
Vestum John Mattson Fastighetsforet Swedbank A
VNV Global K-Fast Holding B
Oresund K2A Knaust & Andersson B
Bure Equity K2A Knaust & Andersson Pref
Creades A KlaraBo Sverige B
EQT Logistea A
Industrivarden A Logistea B
Industrivarden C Nivika Fastigheter B
Investor A Scandic Hotels Group
Investor B Stenddrren Fastigheter B
Kinnevik A Swedish Logistic Property B
Kinnevik B Trianon B
Latour B Wasthygg Gruppen B
Lundbergforetagen B Atrium Ljungberg B
Ratos A Castellum
Ratos B Catena
Storskogen Group B Corem Property Group A

Corem Property Group B
Corem Property Group D
Corem Property Group Pref
Dios Fastigheter

Fabege

Fast. Balder B

Fastpartner A

Fastpartner D

Hufvudstaden A

M

NP3 Fastigheter

Wihlborgs Fastigheter

NP3 Fastigheter Pref

Nyfosa

Pandox B

Platzer Fastigheter Holding B
Sagax A

Sagax B

Sagax D
Samhallsbyggnadsbo. i Norden B
Samhaéllsbyggnadsbo. i Norden D
Wallenstam B

Wihlborgs Fastighe
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Appendix 3: Samtliga foretag indelade i branschkategorier.

Industri och férnyelsebar energi

AddtechB

Alligo B

ASSA ABLOY B

Atlas Copco B

Arla Plast

Alimak Group

Beijer Ref B
Bergman & Beving B
Billerud

Boliden

Bong

Bufab

Christian Bemer Tech Trade B
Concentric
Concordia Maritime B
Duroc B

Eltel

Epiroc B
Fasadgruppen Group
Ferronordic
Grénges

HEXPOL B

Indutrade

Infrea

Instalco

Inwido

KABE Group B

Lifco B

ABB Ltd

Autoliv SDB

Bergs Timber B
CTEK

Garo

Holmen B
Husqvarna B

Lundin Gold

Maha Energy
Malmbergs Elektriska B
MEKO

Midway B

AQ Group

BE Group

Bilia A

Bulten

Electrolux Professional B
engcon B

Fagerhult

ITAB Shop Concept
Lindab International
Dometic Group
Lucara Diamond Corp
Munters Group
NIBE Industrier B
Nildrngruppen B
Nolato B

Nordic Paper Holding
Nordic Waterproofing Holding
Nordisk Bergteknik B
Norva24 Group
OEM International B
PION Group B
Profilgruppen B
Profoto Holding
Projektengagemang Sweden B
Railcare Group
Rejlers B

Rottneros

SAAB B

Sandvik

SAS

SCAB

Securitas B

Sensys Gatso Group
Serneke Group B
SinterCast

SKFB

SSAB B

Stora Enso R
Studsvik

TRATON
Trelleborg B

Troax Group

Volati Pref

Volvo Car B

Wise Group

Arise

Eolus Vind B

ox2

Alleima

Balco

Beijer Alma

Beijer Electronics
Orrén Energy

VBG group

Lakemedel och sjukvard
Active Biotech

Arjo B

Bactiguard Holding B
Addlife B
AstraZeneca
Alligator Bioscience
Boule Diagnostics
C-RAD B

Cantargia

CellaVision

Dedicare B

Egetis Therapeutics
Episurf B

Getinge B

Hansa Biopharma
IRLAB Therapeutics A
Medicover B

Moberg Pharma

NGS Group
Oncopeptides

Probi

Q-Linea

Senzime

Swedish Orphan Biovitrum
SynAct Pharma
Vicore Pharma Holding
Vivesto

Xspray Pharma

Abliva

BICO Group
BioArctic B
BONESUPPORT HOLDING
Elos Medtech B
IRRAS

Mendus

Orexo

Ortivus B

Xbrane Biopharma
Ascelia Pharma
Ambea

Biotage

Camurus

Elekta B

Isofol Medical
Medivir B

Nanologica

Vitrolife

Xvivo Perfusion
Immunovia

SECTRAB

Saniona

RaySearch Laboratories B

Finansiella tidnster och

Acrinova B

Caoinshares Intemational
Sampo Qyj SDB

Bravida Holding

Qliro

Mangold

Coor Service Management Hold.
Catella B

esteringar

IT, ikation och media

AFRY

BTS Group B

Dustin Group

Angto Group

DORO

Cint Group

B3 Consulting Group
Ework Group
Fingerprint Cards B
G5 Entertainment
HANZA

Hemnet Group
Hexagon B

LAR Systers Group
Image Systems
INVISIO

Micro Systemation B
Mips

Moment Group
NCAB Group

Net Insight B

Ovzon

Precise Biometrics
Sinch

Sivers Semiconductors
Sleep Cycle
Softronic B
Starbreeze B

Strax

Addnode Group B
Embracer Group B
Empir Group B
Ericsson B

HMS Networks
Mildef Group
Modern Times Group B
Netel Holding
NOVOTEK B
Stillfront Group
Enea

Formpipe Software
Karnov Group

NOTE

Pricer B

Readly Intemational
Tele2 B

Tietoevry

Tobii

Tobii Dynavox
Transtema Group
Eniro Group

SWECO B

Telia Company
TradeDoubler
Truecaller B

Viaplay Group B
Solid Farsikringsaktiebolag

Konsumtionsvaror / tjdnster

AcadeMedia

Better Collective
Byggmax Group
Actic Group

Boozt

Bjorn Borg

Axfood

Elon

Gaming Innovation Group
Hennes & Mauritz B
Kindred Group
Nelly Group

New Wave B

RVRC Holding
Svedbergs B

AAK

Catena Media
Clas Ohlson B
Scandi Standard
Thule Group
Cloetta B
Essity B

Nobia

Duni

Betsson B
Lammhults Design Group B
Synsam

Fierce Group
Rizzo Group B
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Appendix 4: Samtliga foretag, G/TT - OIT/TIT

Goodwill / Totala

Ovriga immateriella /

Goodwill / Totala

Ospecificerade immateriella /

Goodwill / Totala

Ospecificerade immateriella /

Eita tillgingar Immateriella tillgingar ECrEtag tillgangar Immateriella tillgangar Eietag tillgangar Immateriella tillgangar
AAK 8,4% 11,9% Embracer Group B 49,3% 0,2% Nordisk Bergteknik B 21,85% 0,00%
Abliva 0,0% 0,0% Empir Group B 0,4% 0,0% Norva24 Group 37,91% 032%
AcadeMedia 33,86% 0,00% Enea 52,60% 0,03% NOTE 6,80% 0,00%
Acrinova B 2,2% 0,0% engcon B 1,69% 0,00% NOVOTEK B 19,4% 0,0%
Actic Group 34,0% 0,0% Eniro Group 40,8% 9,2% OEM International B 7,16% 0,00%
Active Biotech 0,0% 0,0% Eolus Vind B 0,00% 0,00% Oncopeptides 0,0% 0,0%
AddLife B 10,4% 0,0% Epiroc B 0,0% 0,0% Orexo 0,0% 16,4%
Addnode Group B 48,8% 0,0% Episurf B 0,0% 0,0% Orrén Energy 0,0% 0,0%
Addtech B 26,6% 0,0% Ericsson B 12,5% 0,0% Ortivus B 0,0% 0,0%
AFRY 49,5% 04% Essity B 21,6% 0,0% Ovzon 0,00% 0,00%
Alimak Group 40,02% 000% Ework Group 0,00% 000% o 00% 00%
Alleima 6,8% 4,3% Fagerhult 20,16% 0,00% Pierce Group 15,7% 1,4%
Alligator Bioscience 0,0% 0,0% Fasadgruppen Group 58,39% 0,02% PION Group B 2,4% 4,5%
Allgo B 16,83% 000% Ferronordic 19% 00% Precise Biometrics 352% 00%
Ambea 40,88% 0,37% Fingerprint Cards B 30,86% 0,00% Pricer B 14,91% 0,00%
Anoto Group 48,9% 0,0% Formpipe Software 55,5% 0,0% Probi 21,44% 0,00%
AQ Group 7,79% 0,00% G5 Entertainment 0,00% 0,00% Profilgruppen B 19% 0,0%
Arise 0,00% 0,00% Gaming Innovation Grot 18,62% 0,00% Profoto Holding 0,00% 0,00%
Arjo B 37,0% 112% Garo 2,86% 0,00% Projektengagemang Swede 55,7% 00%
Arla Plast 0,0% 25,9% Getinge B 44,2% 4,3% Q-Linea 0,8% 0,0%
Ascelia Pharma 0,0% 0,0% Granges 5,16% 1,92% Qliro 0,0% 0,0%
ASSA ABLOY B 48,1% 0,0% Hansa Biopharma 0,00% 0,00% Railcare Group 13% 0,0%
Autoliv SDB 18,4% 0,0% HANZA 18,5% 1,9% Readly International 13,9% 53,3%
Axfood 16,2% 0,0% Hemnet Group 42,3% 0,0% Rejlers B 31,95% 0,00%
B3 Consulting Group 37,8% 24% Hennes & Mauritz B 0,0356% o Rizzo Group B 8,5% 8,1%
Bactiguard Holding B 29,14% 0,00% Hexagon B 58,2% 0,0% Rottneros 0,88% 0,00%
Balco 35,97% 0,00% HEXPOL B 50,6% 6,6% RVRC Holding 44,23% 0,00%
BE Group 18,1% 04% HMS Networks 46,9% 0,1% SAAB B 8,1% 71%
Beijer Alma 22,35% 0,00% Holmen B 0,5% 0,0% Sampo Oyj SDB 4,1% 0,0%
Beijer Electronics 34,30% 0,00% Husqvarna B 18,3% 5.2% Sandvik 51% 0,0%
Beijer Ref B 17,4% 0,0% I.A.R Systems Group 43,79% 0,00% SAS 1,07% 0,00%
Bergman & Beving B 31,48% 8,35% Image Systems 18,4% 0,0% SCAB 0,0% 0,0%
Bergs Timber B 12,4% 0,0% Immunovia 0,0% 0,0% Scandi Standard 14,18% 0,00%
Betsson B 39,52% 0,00% Indutrade 24,7% 1,1% SECTRAB 2,3% 0,0%
Better Collective 29,83% 2,40% Infrea 32,4% 0,0% Securitas B 36,9% 0,0%
BICO Group 55,78% 0,71% Instalco 50,7% 0,1% Sensys Gatso Group 31,5% 0,0%
Bilia A 6,8% 0,0% INVISIO 7,90% 0,00% Senzime 0,4% 0,0%
Billerud 5,1% 0,3% Inwido 51,19% 0,00% Serneke Group B 0,3% 0,0%
BioArctic B 0,0% 0,0% IRLAB Therapeutics A 0,00% 0,00% Sinch 47,6% 0,0%
Biotage 37,2% 0,0% IRRAS 0,0% 0,0% SinterCast 0,0% 0,0%
Bjorm Borg 5,1% 4,7% Isofol Medical 0,0% 0,0% Sivers Semiconductors 14,17% 57,74%
Boliden 3,9% 0,0% ITAB Shop Concept 27,29% 6,38% SKF B 11,0% 1,4%
BONESUPPORT HOLDING 0,00% 0,00% KABE Group B 1,26% 1,33% Sleep Cycle 0,0% 0,0%
Bong 31,5% 0,3% Karnov Group 42,28% 5,11% Softronic B 25,5% 0,0%
Boozt 5,4% 0,0% Kindred Group 35,2% 0,0% Solid Forsakringsaktiebola; 0,8% 46,1%
Boule Diagnostics 13,8% 0,0% Lammhults Design Grou} 33,8% 10,4% SSAB B 27,1% 1,3%
Bravida Holding 48,8% 0,0% Lifco B 38,4% 0,4% Starbreeze B 6,6% 44,6%
BTS Group B 33,31% 0,00% Lindab International 29,2% 0,0% Stillfront Group 63,6% 0,0%
Bufab 30,3% 13,1% Lucara Diamond Corp 0,00% 0,00% Stora Enso R 1,5% 14,5%
Bulten 6,84% 127% Lundin Gold 0,0% 0,0% Strax 24,6% 0,0%
Bygamax Group 32,32% 000% Maha Energy 00% 00% Studsik 18,7% 00%
Camurus 0,00% 0,00% Malmbergs Elektriska B 1,0% 0,0% Svedbergs B 20,5% 0,0%
Cantargia 0,0% 0,0% Mangold 2,74% 13,67% SWECO B 41,4% 34%
Catella B 5.48% 000% Medicover B 2,1% 00% Swedish Orphan Biovitrum 123% 00%
Catena Media 2,00% 0,00% Medivir B 0,0% 0,0% SynAct Pharma 0,00% 0,00%
CellaVision 13,82% 32,89% MEKO 28,43% 0,00% Synsam 33,36% 0,00%
Christian Berner Tech Trade B 31,8% 0,0% Mendus 15,0% 0,0% Tele2 B 40,0% 0,0%
Cint Group 62,4% 0,0% Micro Systemation B 0,0% 0,0% Telia Company 28,0% 0,0%
Clas Ohlson B 0,00% 0,00% Midway B 22,0% 0,0% Thule Group 44,3% 0,8%
Cloetta B 0,00% 1,00% Mildef Group 25,08% 0,17% Tietoevry 54,2% 0,1%
CoinShares International 0,2% 0,0% Mips 0,0% 0,0% Tobii 6,37% 9,29%
Concentric 34,44% 25,54% Moberg Pharma 0,0% 0,0% Tobii Dynavox 0,00% 0,16%
Concordia Maritime B 0,0% 0,0% Modern Times Group B 63,3% 0,0% TradeDoubler 31,9% 0,4%
Coor Service Management Holc 50,93% 3,03% Moment Group 21,0% 0,8% Transtema Group 8,9% 0,0%
C-RAD B 0,0% 0,0% Munters Group 39,5% 0,0% TRATON 11,2% 0,0%
CTEK 29,10% 0,00% Nanologica 0,0% 0,0% Trelleborg B 33,8% 0,0%
Dedicare B 12,4% 6,2% NCAB Group 34,7% 13,8% Troax Group 30,2% 0,0%
Dometic Group 39,4% 0,3% Nelly Group 4,4% 0,0% Truecaller B 0,0% 0,0%
22,5% 0,0% Net Insight B 4,68% 1,23% VBG group 25,1% 0,2%
Duni 31,43% 0,00% Netel Holding 37,97% 19,24% Viaplay Group B 6,9% 0,0%
Duroc B 3,6% 0,9% New Wave B 11,5% 0,0% Vicore Pharma Holding 0,0% 0,0%
Dustin Group 51,07% 067% NGS Group 66.4% 00% Vitrolife 66.6% 00%
Egetis Therapeutics 0,0% 0,0% NIBE Industrier B 35,6% 0,0% Vivesto 0,0% 0,0%
Electrolux Professional B 28,9% 6,2% Nilorngruppen B 0,3% 0,0% Volati Pref 26,2% 31,0%
Elekta B 00% 00% Nobia 28,06% 7,20% Volvo Car B 03% 00%
Elon 0,0% 0,0% Nolato B 19,1% 0,0% Wise Group 12,7% 0,0%
Elos Medtech B 22,66% 3,49% Nordic Paper Holding 22,32% 0,00% Xbrane Biopharma 0,00% 0,00%
Eltel 42,01% 4,04% Nordic Waterproofing H 32,98% 0,00% Xspray Pharma 0,0% 0,0%
Xvivo Perfusion 29,83% 0,00%



Appendix 5: Samtliga foretag, EV - skuldsattning.

| Foretag | EV i Foretag EV i | Féretag EV i
AAK 58605 0,56 Embracer Group B 80994 031 Nordisk Bergteknik B 3189 0,57
Abliva 103 0,30 Empir Group B 89 031 Norva24 Group 6102 0,50
AcadeMedia 15902 0,69 Enea 1745 041 NOTE 7136 0,61
Acrinova B 1526 052 engcon B 14160 0,58 NOVOTEK B 551 0,48
Actic Group 1478 0,88 Eniro Group 632 091 OEM International B 14041 0,33
Active Biotech 176 0,18 Eolus Vind B 1764 0,33 ‘Oncopeptides 706 0,52
AddLife B 20316 0,60 EpirocB 216772 0,47 Orexo 593 0,73
Addnode Group B 17654 1,21 Episurf B 319 0,07 Orrén Energy 3686 0,20
Addtech B 59845 0,66 Ericsson B 173440 0,65 Ortivus B 189 0,59
AFRY 28954 0,58 Essity B 279981 0,61 Ovzon 2181 0,22
Alimak Group 14282 035 Ework Group 2479 0,95 0x2 17495 0,37
Alleima 12885 041 Fagerhult 14476 0,51 Pierce Group 621 0,58
Alligator Bioscience 116 0,15 Fasadgruppen Group 5557 0,62 PION Group B 418 0,66
Alligo B 8218 0,60 Ferronordic 423 0,72 Precise Biometrics 65 0,47
Ambea 14408 0,73 Fingerprint Cards B 1247 0,43 Pricer B 1310 0,54
Anoto Group 162 1,00 Formpipe Software 1443 0,39 Probi 1828 0,12
AQ Group 8208 044 G5 Entertainment 1785 021 Profilgruppen B 954 0,62
Arise 2169 0,55 Gaming Innovation Group 3891 0,86 Profoto Holding 3700 043
Arjo B 17457 053 Garo 4209 041 Projektengagemang Sweden B 611 0,46
Arla Plast 795 0,27 Getinge B 73679 043 Q-Linea 61 0,08
Ascelia Pharma 352 0,08 Granges 15178 0,56 Qliro 303 0,84
ASSA ABLOY B 297022 0,46 Hansa Biopharma 2251 0,25 Railcare Group 618 0,60
Autoliv SDB 93695 0,65 HANZA 3624 0,70 Readly International 410 0,60
Axfood 66271 0,78 Hemnet Group 16947 1,23 Rejlers B 3620 048
B3 Consulting Grou 1355 0,65 Hennes & Mauritz B 297934 0,99 Rizzo Group B 129 1,26
Bactiguard Holding 2267 0,36 Hexagon B 249039 0,46 Rottneros 1399 0,36
Balco 1156 044 HEXPOL B 43078 0,35 RVRC Holding 3435 0,30
BE Group 2078 0,54 HMS Networks 22444 047 SAAB B 73139 0,64
Beijer Alma 16243 0,55 Holmen B 63349 031 Sampo Oyj SDB 265813 0,78
Beijer Electronics 4099 0,66 Husqvarna B 66974 057 Sandvik 302035 0,50
Beijer Ref B 92175 0,66 I.A.R Systems Group 1366 0,28 SAS 35769 0,99
Bergman & Beving | 5061 0,64 Image Systems 132 0,42 SCAB 108813 0,30
Bergs Timber B 1233 0,30 Immunovia 131 0,12 Scandi Standard 5504 0,70
Betsson B 14748 037 Indutrade 97338 0,53 SECTRAB 30673 0,51
Better Collective 14170 0,42 Infrea 904 0,56 Securitas B 92334 0,67
BICO Group 5136 0,38 Instalco 16420 0,67 Sensys Gatso Group 843 0,30
Bilia A 17668 0,74 INVISIO 9603 0,40 Senzime 431 0,14
Billerud 30344 047 Inwido 7181 045 Serneke Group B 150 0,64
BioArctic B 22005 012 IRLAB Therapeutics A 283 0,15 Sinch 31597 0,40
Biotage 8258 031 IRRAS 118 0,16 SinterCast 717 0,13
Bjorn Borg 1051 051 Isofol Medical -93 021 Sivers Semiconductors 1834 0,16
Boliden 99599 037 ITAB Shop Concept 3661 0,54 SKFB 104496 0,54
BONESUPPORT HO 6492 041 KABE Group B 1354 0,39 Sleep Cycle 589 0,52
Bong 666 0,70 Karnov Group 8014 0,52 Softronic B 939 0,40
Boozt 8214 0,55 Kindred Group 27911 0,54 Solid Forsakringsaktiebolag 1306 0,10
Boule Diagnostics 421 048 Lammbhults Design Group B 376 0,39 SSAB B 55407 0,34
Bravida Holding 26694 0,65 Lifco B 112622 057 Starbreeze B 1161 0,85
BTS Group B 4875 0,61 Lindab International 16122 0,45 Stillfront Group 14911 0,51
Bufab 16417 0,64 Lucara Diamond Corp 2245 0,40 Stora Enso R 131912 0,44
Bulten 2764 051 Lundin Gold 34119 0,52 Strax 661 0,88
Byggmax Group 5043 0,63 Maha Energy 1984 0,46 Studsvik 893 0,59
Camurus 12324 0,22 Malmbergs Elektriska B 459 0,35 Svedbergs B 1915 0,89
Cantargia 581 0,11 Mangold 1488 0,77 SWECO B 52810 0,56
Catella B 4033 0,67 Medicover B 34834 0,67 Swedish Orphan Biovitrum 85124 0,52
Catena Media 2847 0,38 Medivir B 324 0,16 SynAct Pharma 2360 0,46
CellaVision 4169 0,34 MEKO 10616 0,60 Synsam 9232 0,67
Christian Berner Te 646 0,69 Mendus 375 0,09 Tele2B 105106 0,58
Cint Group 3996 021 Micro Systemation B 875 0,56 Telia Company 192365 0,65
Clas Ohlson B 6612 063 Midway B 1898 045 Thule Group 33538 043
Cloetta B 8292 0,553 Mildef Group 3001 0,30 Tietoevry 46004 0,49
CoinShares Interna 1795 095 Mips 13727 024 Tobii 1942 031
Concentric 9197 061 Moberg Pharma 125 0,04 Tobii Dynavox 3457 0,88
Concordia Maritimi 747 0,86 Modern Times Group B 7653 043 TradeDoubler 266 0,72
Coor Service Mana; 7883 0,72 Moment Group 648 1,00 Transtema Group 1571 0,71
C-RAD B 937 025 Munters Group 22409 0,59 TRATON 314954 0,76
CTEK 2252 0,58 Nanologica 240 0,48 Trelleborg B 91375 041
Dedicare B 1326 0,64 NCAB Group 14620 0,71 Troax Group 14131 0,51
Dometic Group 39057 057 Nelly Group 374 0,77 Truecaller B 9785 0,17
DORO 335 0,57 Net Insight B 1634 0,22 VBG group 4958 0,40
Duni 6595 0,58 Netel Holding 2308 0,57 Viaplay Group B 23040 0,57
Duroc B 1107 048 New Wave B 16298 0,40 Vicore Pharma Holding 1302 0,15
Dustin Group 8622 0,68 NGS Group 108 0,29 Vitrolife 33232 021
Egetis Therapeutics 1968 0,07 NIBE Industrier B 236170 0,50 Vivesto 81 0,08
Electrolux Professic 18850 0,67 Nilorngruppen B 765 0,50 Volati Pref 49416 0,66
Elekta B 36188 0,66 Nobia 6739 0,60 Volvo Car B 99343 0,67
Elon 720 0,71 Nolato B 16199 0,53 ‘Wise Group 399 0,65
Elos Medtech B 2364 044 Nordic Paper Holding 3669 0,82 Xbrane Biopharma 2350 0,37
Eltel 2676 0,64 Nordic Waterproofing Holding 4359 0,54 Xspray Pharma 1206 0,05

Xvivo Perfusion 8919 0,17



Appendix 6 - ANOVA G/TT

95% Confidence Interval for

Mean

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound UpperBound  Minimum  Maximum

Finans 8 14,300492% 22,0436288% 7,7935997% -4,128443% 32,729427% 0,0000% 50,9314%
industri 92 18,383171% 16,4037688% 1,7102111% 14,986047% 21,780295% 0,0000% 58,3949%
IT 57 27,224215% 20,3672522% 2,6977085% 21,820056% 32,628374% 0,0000% 63,6042%
Konsumtionsvaror fjanster 29 19,730437% 14,6374116% 2,7180991% 14,162663% 25,298211% 0,0000% 44,3289%
lakemedel 49 11,327118% 18,4203896% 2,6314842% 6,036165% 16,618072% 0,0000% 66,6260%
Total 235 19,083606% 18,5327075% 1,2089405% 16,701807% 21,465405% 0,0000% 66,6260%

Appendix 7 - ANOVA OIT/TT
95% Confidence Interval for
Mean

N Mean Std. Deviation  Std. Error ~ Lower Bound UpperBound  Minimum  Maximum

Finans 8 2,0918% 4,79705% 1,69601% -1,9187% 6,1022% 0,00% 13,67%
industri 92 1,8928% 5,42539% 0,56564% 0,7692% 3,0163% 0,00% 31,05%
IT 57 47451% 13,22430% 1,75160% 1,2362% 8,2540% 0,00% 57,74%
Konsumtionsvaror ftjanster 29 1,6539% 3,37912% 0,62749% 0,3686% 2,9393% 0,00% 11,91%
lakemedel 49  15416% 5,45501% 0,77929% -0,0253% 3,1084% 0,00% 32,89%
Total 235 2,4887% 7,94463% 0,51825% 1,4676% 3,5097% 0,00% 57,74%

Bilaga 1: Housman test, G/TT - EV

Model 1: TSLS,
Dependent variable:
Instrumented: EV

Instruments:

coefficient

const BArsvArde

std.

error

using observations 1-235
GoodwillTotalatillgAngar

t—ratio

p—value

const 9.182239

©9.0153187

11.90

8.17€—-26 **kx*

EV 3.37859e-07 3.69761e-07 ©.9137 ©.3618
Mean dependent var ©.190836 S.D. dependent var 0.185327
Sum squared resid 8.002262 S.E. of regression 0.185323
R—squared ©.005164 Adjusted R—squared ©0.000894
F(1, 233) ©.834890 P—value (F) ©.361807
Log—likelihood —-3616.924  Akaike criterion 7237.848
Schwarz criterion 7244.767 Hannan—Quinn 7240.638
Hausman test —

Null hypothesis: OLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(l) = ©.107452

with p—-value = 0.743064

Weak instrument test —

First—stage F—-statistic (1,
Critical values for desired TSLS maxima
tests at a nominal 5% significance

size
value

10%
16.38

Maximal size is probably less than

15%
8.96

233)

6.6

20%

= 125.777

6 5.53
10%

Bilaga 2: Housman test,

Model 2: TSLS, using observations 1-235

Dependent variable: vrigaimmateriellaImmateri

Instrumented: EV
Instruments: const BArsvArde

coefficient  std. error  t-ratio p-value
const 0.0296047 0.00667386 4,436 1.41e-05 #kx
EV -1.85423e-07  1.61093e-87 -1.151  0.2509
Mean dependent var  0.024887  S.D. dependent var  0.079446
Sum squared resid  1.518881 S.E. of regression  0.080739
R-squared 0.002057  Adjusted R-squared -0.002226
F(1, 233) 1.324870  P-value(F) 0.250900
Log-likelihood -3416.338  Akaike criterion 6836.676
Schwarz criterion  6843.595  Hannan-Quinn 6839.465

Hausman test -

Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 3.93607

with p-value = 0.0472609

Weak instrument test —

First-stage F-statistic (1, 233) = 125.777
Critical values for desired TSLS maximal size, when running
tests at a nominal 5% significance level

10%
16.38

size
value

15%
8.96

20%
6.66

Maximal size is probably less than 10%

25%
5.53

1 size, when running
8

OIT/TIT - EV

12



Bilaga 3: Housman test, G/TT - skuldsattning

Model 3: TSLS, using observations 1-235
Dependent variable: GoodwillTotalatillgAngar
Instrumented: SkuldsAttningsgrad
Instruments: const SKSG

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.936054 1.71863 0.5446  0.5865
SkuldsAttningsgr~ -1.47747 3.40696 -0.4337  0.6649

Mean dependent var  0.190836 S.D. dependent var  0.185327
Sum squared resid 38.66051 S.E. of regression 0.407339

R-squared 0.028950  Adjusted R-squared 0.024783
F(1, 233) 0.188063  P-value(F) 0.664935
Log-likelihood -746.5391  Akaike criterion 1497.078
Schwarz criterion 1503.997  Hannan-Quinn 1499.868

Hausman test -
Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 1.13362
with p-value = 0.287005

Weak instrument test -
First-stage F-statistic (1, 233) = 0.282917
Critical values for desired TSLS maximal size, when running
tests at a nominal 5% significance level:

size 10% 15% 20% 25%
value 16.38 8.96 6.66 5.53

Maximal size may exceed 25%

Bilaga 4: Whites test, G/TT - EV

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 1-235
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.0315680 0.00294532 10.72 4,91e-22 %k
EV 1.38630e-07  1.29322e-07 1.072 0.2848
sq_EV -2.90005e-13  5.04855e-13 -0.5744 0.5662

Unadjusted R-squared = 0.011798

Test statistic: TR™2 = 2.772550,
with p-value = P(Chi-square(2) > 2.772550) = 0.250005

Bilaga 5: Whites test, OIT/TIT - EV

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 1-235
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 3.54092e+08 3.13251e+08 1.130 0.2595
EV 20660.5 13754.2 1.502 0.1344
sq_EV -0.0781522 0.0536942 -1.456 0.1469

Unadjusted R-squared = 0.009700

Test statistic: TR"2 = 2.279494,
with p-value = P(Chi-square(2) > 2.279494) = 0.319900



Bilaga 6: Whites test, G/TT - skuldsattning

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 1-235
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.0361494 0.0105796 3.417 0.0007 kkk
SkuldsAttningsgr~ -0.00170437 0.0390421 -0.04365 0.9652
sq_SkuldsAttning~ -0.00682913 0.0345484 -0.1977 0.8435

Unadjusted R-squared = 0.002561

Test statistic: TR™2 = 0.601740,
with p-value = P(Chi-square(2) > 0.601740) = 0.740174

Bilaga 7: Ramsey RESET, G/TT - EV

Auxiliary regression for RESET specification test
0LS, using observations 1-235
Dependent variable: GoodwillTotalatillgAngar

coefficient std. error t-ratio p-value
const 2.67362 1.46606 1.824 0.0695 x
EV 7.77494e-06 4.44314e-06 1.750 0.0815 *
yhat”2 -73.2507 43.1456 -1.698 0.0909 %

Test statistic: F = 2.882367,
with p-value = P(F(1,232) > 2.88237) = 0.0909

Bilaga 8: Ramsey RESET, OIT/TIT - EV

Auxiliary regression for RESET specification test
OLS, using observations 1-235
Dependent variable: vrigaimmateriellalmmateri

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0.348509 0.133162 2.617 0.0094 *kk
EV 2.55206e-06 1.02142e-06 2.499 0.0132 xx
yhat"2 -614.532 251.349 -2.445 0.0152 %%

Test statistic: F = 5.977719,
with p-value = P(F(1,232) > 5.97772) = 0.0152

.74



Bilaga 9: Ramsey RESET, G/TT - skuldsattning

Auxiliary regression for RESET specification test

0LS, using observations 1-235

Dependent variable: GoodwillTotalatillgAngar

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.321333 0.0792373 4.055  6.84e-05 xkx
SkuldsAttningsgr~ 1.27945 0.420346 3.044 0.0026  skekek
yhat~2 -20.7396 7.59411 -2.731 0.0068  kk
Test statistic: F = 7.458411,
with p-value = P(F(1,232) > 7.45841) = 0.0068
.
Bilaga 10: Ramsey RESET, OIT/TIT - LOGEV
H
] 8 oretl: model 1 - o X
[=R=NE] 91| File Edit Tests Save Graphs Analysis =)
AuxiliaFy zeqzessiog for RESET specification test Model 1: OLS, using observations 1-235 (n = 234
OLS, using cbservations 1-235 (n = 234) Missing or incomplete observations dropped: 1
Missing or incomplete cbservations dropped: 1 Dependent variable: Ospecificeradeimmateriellal
Dependent variable: Ospecificeradeimmateriellal
coefficient std. error t-ratio p-value
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.0196989 0.0221294 -0.8%02 0.3743
const 0.0533621 0.150331 0.3350  0.7229 LOGEV 0.0122533 0.00589955 2.077 0.0389 **
LOGEV —0.0246434 0.0699867 -0.3521 0.7251
yhat®2 158.808 247.262 0.6423  0.5213 Mean dependent var  0.024%%3 S.D. dependent var  0.079600
yhat”3 —2297.94 3z218.1¢8 —0.7140 0.4758% Sum squared resid 1.449%36€9 S.E. of regression 0.079040
) ) R-squared 0.018255 Adjusted R-squared 0.014023
Test statistic: F = 0.331027, (1, 232) 4.313859  p-value (F) 0.038904
with p-value = P(F(2,230) > 0.331027) = 0.71% Log-likelihood 262.8189 Akaike criterion -521.6378
Schwarz criterion —-514.7272 Hannan-Quinn —518.8514
RESET test for specificatien -
Null hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F(2, 230) = 0.331027
with p-value = P(F(2, 230) > 0.331027) = 0.718528
=
.
Bilaga 11: Ramsey RESET, G/TT - LOGSKULDSATTNING
- I
H gretl: model 2 - [m] X
= REREREN | File Edit Tests Save Graphs Analysis =
RAuxiliary regression for RESET specification test Model 2: OLS, using cbservations 1-235

OLS, using observations 1-235
Dependent variable: GoodwillTotalatillgAngar

coefficient std. error t-ratio p-value
const —-0.268258 0.728408 —-0.3683 0.7130
LOGSkuld —0.176983 0.5%1704 —-0.2991 0.7651
vhat"2 25.3142 24.1327 1.049 0.2953
vhat*3 -72.4080 52.5828 -1.377 0.16%9
Test statistic: F = 2.811744,
with p-value = P(F(2,231) > 2.81174) = 0.0622

Dependent variable: GoodwillTotalatillgAngar

coefficient std. error t-ratieo p-value

const 0.252465 0.0200418 1Z2.60 4.28e-028 ***

LoGskuld 0.17278¢ 0.04550€2 3.797 0.0002 Aokk
Mean dependent var 0.1%0836 S5.D. dependent wvar 0.185327
Sum squared resid 7.568676 S.E. of regression 0.180232
R-sqguared 0.0358270 Adjusted R-squared 0.054228
F(l, 233) 14.41704 P-value (F) 0.000187
Log—likelihood 70.22861 Rkaike criterion -136.4572
Schwarz criterion —-129.5381 Hannan-Quinn -133.6677
RESET test for specification —

Null hypothesis: specification is adeguate

Test statistic: F(2, 231) = 2.81174

with p-value = P(F(2, 231) > 2.81174) = 0.0621587

.75




Bilaga 12: Regression, OIT/TIT - LOGEV

H
5
£
5

2
£
g

%
H
3

o

o

Actual and fitted Ospecificeradeimmat eriellal versus LOGEV

“ gretl: model 3 [m]
File Edit Tests Save Graphs Analysis
Model 3: OLS, using observations 1-235 (n = 234)
Missing or incomplete cbservations dropped: 1
Dependent variable: Ospecificeradeimmateriellal
coefficient std. error t-ratio p-value
const —-0.019698% 0.0221294 —-0.8%02 .3743
LOGEV 0.0122533 0.00589955 2.077 .0389 **
Mean dependent var 0.024993 S5.D. dependent var 0.07%€e00
Sum squared resid 1.449369 S.E. of regression 0.079040
R-squared 0.018255  Adjusted R-squared 0.014023
F(l, 232) 4.313859 P—value (F) 0.038%04
Log-likelihood 262.8189 Rkaike criterion -521.6378
Schwarz criterion —514.7272 Hannan-Quinn —-518.8514
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