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Syftet med uppsatsen &r att undersoka ifall en nedskrivning av
goodwill har en signifikant paverkan pa borsvirdet hos
nordiska borsnoterade bolag.

En kvantitativ metod anvdndes med en deduktiv ansats. Ett
urval gjordes pa de storsta nordiska borsnoterade bolagen med
ett antal kriterier som resulterade i 75 foretag under perioden
2016-2018 med totalt 225 observationer. Dérefter utfordes
statistiska tester for den insamlade datan med hjilp av en
multipel regression for att vidare kunna analysera resultatet
med hjilp av det teoretiska ramverket.

Teorin omfattas av den effektiva marknadshypotesen, positiva
redovisningsteorin samt tidigare empirisk forskning om
goodwill och goodwillnedskrivningar.

Studiens empiri dr sekundérdata fran de utvalda foretagens
arsredovisningar. Datan bestar av bokfort varde pa eget kapital
minus goodwill, resultat fore skatt plus goodwillnedskrivning,
goodwillviarde samt nedskrivningsvérde av goodwill.

Studien kom fram till att det inte foreligger nagon signifikant
paverkan mellan nedskrivning av goodwill och borsvirdet for
nordiska borsnoterade bolag.
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1 Inledning

Idén bakom den hir uppsatsen vicktes av att l1dsa om de globala debatterna kring goodwill
som forelegat under en lidngre period. Centrala diskussioner om goodwill har framst varit
kring huruvida denna faktiskt &r en tillgédng eller inte samt hur den ska redovisas. Samtidigt &r
goodwill, i dagens ekonomi, ofta den stdrsta posten i foretags immateriella tillgdngar vilket
anses problematiskt. Ett typexempel pd det dr Eniro som under aret 2009 hade en
goodwillpost som var 500% av det egna kapitalet vilket enligt Nabizadeh (2009) skapar en
risk for att “4ka pa en goodwillsméll”. Med det menar han att det dr viktigt for de hir
foretagen att forverkliga sina intjiningsprognoser, annars kan de hotas med att behdva gora
stora nedskrivningar som kommer att skada det egna kapitalet och minska vérdet pa foretaget.
Ett annat mer aktuellt exempel, som uppmérksammades under deras kapitalmarknadsdag
tidigare 1 4r, dr plastforetaget Hexpol som 2022 hade en goodwillpost pa cirka 12 miljarder
kronor, vilket inkluderar en 6kning pa omkring 3 miljarder kronor bara under féregaende aret
(Hexpol, 2023). Aven forvanande dr att vid en borttagning av goodwillposten frin eget
kapital aterfinns endast 1 miljard kronor kvar, vilket inte speglar ledningens uttalande om en
stark balansrdkning. Med ett borsviarde pd cirka 40 miljarder kronor ses den implicita
goodwillen som &n mer relevant och oroviackande, sdrskilt d& foretaget inte har gjort ndgon
goodwillnedskrivning de senaste aren. Detta skapade ett intresse att vilja bidra till
forskningen om hur redovisningen av goodwill och eventuella nedskrivningar péverkar

foretag, mer specifikt deras aktiekurs.

Denna studien inleds med en bakgrund av goodwill och hur det redovisas. Vidare diskuteras
problematiken kring goodwill och dess nedskrivning, vilket leder fram till studiens syfte och

fragestillning.

1.1 Bakgrund

Det frimsta dndamalet med foretagsredovisning dr att den ska ldmna en réttvis inblick 1
foretaget for olika intressenter. Skatteverket (2023) hédnvisar till International Accounting
Standards Board (IASB) som beskriver att redovisningen ska vara forstielig, objektiv,
troviardig och relevant samt kunna vara jimforbar over olika tidsperioder och med andra
bolag. Goodwill dr en av de poster inom redovisningen som under de senaste decennierna

blivit vildiskuterade och dir forskningen till viss del skiljer sig at.



Berk och DeMarzo (2019) definierar begreppet goodwill som differensen mellan det pris som
ett foretag koper upp ett annat foretag av och det bokforda virdet som tilldelas dess
tillgangar. Denna skillnad kan utgdra ett samlingsord for immateriella tillgdngar som till
exempel foretagets marknadssegment, varumairke, affarskontakter, specialkompetenser eller
andra sdrdrag som ger ett finansiellt virde for foretaget (Birca, 2022). En annan definition av
goodwill kan enligt Sundgren et al (2009) forklaras som mellanskillnaden av kopeskillingen

och det uppkopta foretagets nettotillgangar och skulder.

Fran och med den 1 januari 2005 blev det obligatoriskt for samtliga bolag inom EU, som
innehar aktier eller andra obligationer registrerade pa en reglerad marknad, att vidta och
applicera International Financial Reporting Standards (IFRS) for sina koncernredovisningar
(Herrman et al, 2006). Detta regelverk forandrade den redovisningsmissiga behandlingen av
foretagsforvarv. Fran och med dd &dr det enligt IFRS endast tillatet att anvinda sig av
forviarvsmetoden 1 redovisningen vid forviarv av foretag (Hamberg & Beisland, 2014).
Forvarvsmetoden innebdr att de tillgdngar och skulder som har dvertagits ska berdknas efter
sitt verkliga vérde vid tidpunkten d& forvarvet dgde rum (IFRS-volymen, 2023). Vad som
asyftas med begreppet verkligt virde beskriver IFRS 3 som “Det pris som vid
vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsdljning av en tillgdng eller betalas vid dverlatelse
av en skuld genom en ordnad transaktion mellan aktorer”. Hamberg, Paananen och Novak
(2011) menar att appliceringen av det nya regelverket IFRS 3 gett betydande effekter for de
europeiska fOretagens redovisning. I Sverige pdpekar forfattarna att goodwillposterna i
genomsnitt 0kade med 50 procent i relation till deras totala tillgdngar mellan &ren 2003 till
2007. Hamberg et al. (2011) fortsétter med att podngtera att denna enorma tillvéxt till stor del

berodde pé avskaffandet av goodwillavskrivningar.

Vid infoérandet av IFRS 3 och IAS 36 fick ndmligen inte foretag ldngre gora avskrivningar av
goodwill. Istillet sattes nya restriktioner upp om att foretagen behover gora en provning av
viardenedging regelbundet vilket innebér att det bokforda virdet av en tillgang ska jamforas
med 4tervinningsvdrdet av tillgdngen. Det nya tillvigagangssittet menade IASB skulle
forbattra orienteringen i foretaget for intressenter dé det gamla behandlingssattet inte var lika

tydligt (Carlsson & Sandell, 2018).



1.2 Problematisering

Ett byte fran avskrivning till nedskrivning enligt nya standarder i IFRS 3 och IAS 36, torde
déarfor ha gett gynnsamt resultat. Emellertid verkar det finnas forskning som argumenterar for
att det nya tillvigagangssittet med nedskrivningar medfort problem. Eftersom bytet innebar
att det skulle ske nedskrivningsprovningar istéllet for arliga avskrivningar, skulle en faktisk
nedskrivning kort uttryckt kunna anses som en indikation pa att forvirvet inte fungerat sa
som det varit tdnkt. Annat formulerat skulle en nedskrivning av goodwill da kunna ses som
ett meddelande till marknaden att viardet pa forvérvets tillgangar sjunkit fran vad foretaget
initialt betalat (Li & Sloan, 2017). Det skulle kunna antyda att foretaget har problem eller
svagheter inom de forvirvade tillgangarna vilket kan paverka prestandan att skapa eller
bevara vinst som i sin tur kan leda till forsvagade tillvixtmojligheter och instabilitet (Li et al.

2011).

I en finsk studie gjord av Saastamoinen och Pajunen (2012) framgick det att ju 1onsammare
bolaget var samt ju storre skillnad mellan bokfort virde och marknadsvérde, desto mindre
bendgenhet fanns att skriva ned. Vidare menade de att den minskade tendensen att gora
nedskrivningar kunde bero péd en réddsla att ge intressenter ett simre intryck av foretaget. I
Petersen och Plenborgs (2010) studie kom man fram till att majoriteten av de danska
foretagen som studerades virderade atervinningsvérdet lika till nyttjandeviardet och att dessa
uppskattningar har sitt ursprung fran egna antaganden av ledningen. Andra studier har likt
Petersen och Plenborg ocksa kunnat dra slutsatser om att vérderingen av goodwill grundas pa
subjektiva beddmningar dir de nya provningsreglerna ger incitament for ledningen att bade
undvika nedskrivningar samt mdjlighet att kunna forvranga resultaten (AbuGhazaleh,
Al-Hares och Roberts, 2011; Gunny, 2010; Subramanyam, 1996). Fortsittningsvis lyfter
Perotti och Windisch (2017) upp den problematik som uppkommer till f6ljd av detta dar de
menar att dessa sitt att manipulera resultat kan leda till att intressenter inte kan lita pd vare
sig redovisningsrapporter eller foretaget i stort. Emellertid invinder Mintz (2009) till att
nedskrivningar bara skulle ge negativa signaler till marknaden dir han menar att investeraren,
redan innan nedskrivning gors, gjort dessa berdkningar och darfor dr instdllda pd dess
genomforande. Det innebér enligt honom att borsvérdet till och med kan péverkas positivt da

foretaget faktiskt utfor de nedskrivningar som redan prognostiserats av intressenter.

10



AbuGhazaleh, Al-Hares och Haddad (2012) studerade de 500 storsta foretagen i
Storbritannien rérande om ett tillkdnnagivande av en nedskrivning skulle minska foretagets
borsviarde. Hiar kunde forfattarna utldsa ett negativt signifikant samband vilket innebér att
informationen om en nedskrivning var virderelevant da den sdnkte marknadsaktrernas
forviantan. Forfattarna menar att det dr negativt ur det berérda foretagets perspektiv da det kan
indikera en oro fran investerarnas sida. I en annan liknande studie gjord av Han och Tang
(2020) undersoktes kinesiska A-noterade aktiebolag dir de studerade forhallandet mellan att
undvika vardenedgangsprovning av goodwill och sdmre foretagsresultat. Dar kunde de dra en
slutsats om att sambandet skulle kunna leda till problematiska framtida aktiekurskrascher.
Allen och Baez (2020) gjorde samma ar en motsvarande studie i USA déir de undersokte
kortsiktiga effekter av foretags annonsering av en nedskrivning pa aktiepriset. Resultatet
visade dock att det inte fanns nagot signifikant statistiskt samband mellan en
goodwillnedskrivning och borsvirde. Deras resultat skiljer sig dirmed fran tidigare forskning

kring vérderelevansen av goodwillnedskrivningar.

I en annan samtida studie av Gauftin och Nilsson (2023) kom forfattarna fram till att de
svenska foretagens goodwillposter okar i allt storre omfattning. Det bekriftas av Moerhle och
Wen (2016) som menar att goodwill ofta dr den storsta posten av de immateriella tillgdngarna
globalt sett. Vidare menar Huegh-Krohn och Knivsfla (2000) att de skandinaviska landerna
varit tidiga med att redovisa goodwill i bokforingen historiskt sett, men att det d& har
kompenserats med korta avskrivningstider. Emellertid, nu med nya regler om nedskrivningar,
belyser Gauffin och Nilsson (2023) oron kring att berget av goodwill kommer att fortsatta
stiga ytterligare. Forfattarna hinvisar dven till bdde Zimmerman et al. (2021) och UKEB
(2022) som ocksa bekriftar fenomenet i Tyskland och Storbritannien. Detta bor betraktas
med kritiska 6gon d& dkningen kan anses vara ett aktuellt problem vad géller flera aspekter.
Exempelvis menar forfattarna att det kan ge en missvisande bild av foretagets ekonomiska
styrka. Vidare visade studien ocksd, med totalt 241 studerade bolag pa Stockholmsbdrsen, att
endast 18 bolag gjorde nedskrivningar r 2021 dér det totala nedskrivningsbeloppet for alla
foretag endast var 1,4 promille av det ssmmanlagda goodwillbeloppet. Aven Petersen (2006)
fann 1 sin danska studie att nedskrivningar minskat vésentligt efter inforandet av IFRS 3. Med
detta sagt kan man fraga sig om foretagen &r radda for att gora nedskrivningar och om bor de

vara det?
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Det gar alltsd att urskilja meningsskiljaktigheter inom den forskning som studerat
nedskrivningar av goodwill och hur det skulle pdverka borsvérdet eller inte. Det verkar dock
finnas en gemensam uppfattning om att virderingen av goodwill anses problematisk.
Samtidigt finns det beldgg for att goodwillposterna okar allt mer och nedskrivningarna blir
farre bland de nordiska foretagen. Det gor det intressant att studera just denna marknad och
om avsaknaden av nedskrivningar korrelerar med en befogad rddsla for ett minskat

borsvirde.

1.3 Forskningsfraga

- Péverkar en nedskrivning av goodwill borsvérdet for nordiska borsnoterade bolag?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte dr att studera om det finns ett statistiskt samband mellan ett nordiskt
foretags nedskrivning av goodwill och dess borsvirde. Denna information kan vara
betydande for intressenter pa den nordiska marknaden sdsom foretagsledningar, investerare

och analytiker. Informationen kan ocksa komplettera redan kdnd forskning inom dmnet.

1.5 Avgrinsningar

Studien dr avgrdnsad till en selektion av de 125 storsta nordiska borsnoterade aktiebolagen,
sett till dess borsvdrde, per den 14 april 2023 fran Avanza. Svenska, finska, norska och
danska foretag var de som forekom bland de 125 storsta bolagen i Norden, vilka blir de
linder som undersdks i1 denna studie. Tidsperioden som uppsatsen &r ténkt att studera &r

avgransad till de drsredovisningar som publicerats dren 2016-2018 for dessa foretag.
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2 Regelverk

Denna studie dr inriktad pa att underséka och forska om goodwill. Ddrfor dr det visentligt
for ldsaren att fd en forstdelse for regelverket om goodwill, hur redovisningen av denna

verkstdlls samt vad begreppet nedskrivningspréovning betyder.

2.1 TAS 38 Goodwill

Den globala redovisningsstandarden IAS 38 berdr redovisningsposten immateriella tillgdngar
och diribland goodwill. Enligt IAS 38 § 8 sd definieras immateriella tillgdngar som: “An
identifiable non-monetary asset without physical substance. An asset is a resource that is
controlled by the entity as a result of past events (for example, purchase or self-creation) and
from which future economic benefits (inflows of cash or other assets) are expected.” Séledes
méste foljande tre attribut vara uppfyllda for att ndgot, enligt IAS 38, skall klassificeras som
en immateriell tillgéng:

e Identifierbarhet

e Kontroll, det vill siga befogenhet att mottaga forméner fran tillgdngen

e Framtida ekonomiska fordelar sdsom intékter eller reducerade framtida kostnader

Berk och DeMarzo (2019) beskriver goodwill som ett virde som uppkommer vid ett
foretagsforvarv dar kopeskillingen pa den kdpta verksamheten dr hogre &n virdet pa deras
tillgangar. Denna positiva differens motsvarar en forhoppning eller vetskap om att i det
forviarvade foretaget finns ett mervérde, som pa sikt skall tillfora en 6kad avkastning, i form
av till exempel specialistkompetenser, betydande nétverk av kunder och leverantorer eller ett
starkt och etablerat varumérke som inte dr redovisat som en tillgang 1 balansrdakningen. Vid
forviarvet ar kravet fran IAS 38 att goodwill skall redovisas till sitt verkliga virde som en
immateriell tillgdng och ddrefter som anskaffningsvdrdet subtraherat med ackumulerade
nedskrivningar, vilket skall genomfboras nir antydan pd en minskning av goodwillvérdet

uppkommer (IFRS-volymen, 2023).

Vidare beskrivs i IFRS 3 (IFRS-volymen, 2023) att goodwill kan uppstd vid fyra skilda

situationer:
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e Foretaget som forvdrvar har mojligheten att anvédnda sig av och kombinera olika
enskilda tillgangar for att skapa ett mervdrde som dr hogre dn vad de enskilda
tillgdngarna ar vérderade till.

e Foretaget som fOrvdrvar har mdjlighet att kombinera sina egna tillgdngar med
tillgangar i det forvarvade foretaget, vilket genererar ett mervarde for foretaget.

e Foretaget som fOrvdrvar har betalat en for hog kopeskilling i relation till de
forvérvade tillgingarna.

e Vid faststédllandet av pris eller viarderingen av tillgangarna har det skett ndgon typ av

fel.

Dock poingteras det 1 IAS 38 §48-50 att det inte &r tillatet att redovisa internt upparbetad
goodwill som en tillgdng. Detta pd grund av att den interna upparbetade goodwillen inte
uppfyller de krav som stélls for att klassificeras som en immateriell tillgdng. Utdver det ska
potentiella skiljaktigheter mellan ett foretags marknadsviarde och redovisat virde pa dess
identifierbara nettotillgangar inte vara likstdllda med anskaffningsvirdet for de immateriella

tillgangarna (IFRS-volymen, 2023).

Slutligen méste foretag ange om den immateriella tillgdngen har en obestdmd eller bestaimd
nyttjandeperiod (IFRS-volymen, 2023). Enligt IAS 36 sa skall ett foretag vid de fall ndr
nyttjandeperioden dr bestdmd skriva ned tillgangen 6ver perioden men om nyttjandeperioden
ir obestimd sd maste foretaget, varje ar, undersdka om det finns behov av eventuella

nedskrivningar.

2.1.1 Forviarvsmetoden

Denna redovisningsmetod anvinds vid foretagsforviarv dir ett foretag inforskaffar sig de
andra foretagets tillgdngar och skulder. Forvarvsmetodens syfte ar att redovisa forvérv pa ett
korrekt och jamforbart sitt for att f4 s& réttvisa och verklighetsforankrade finansiella
rapporter som mojligt. Denna process dr krav belagd och finns reglerat i arsredovisningslagen

(1999:1554) 1 kapitel 7.

I praktiken vid forfogande av forvarvsmetoden sa redovisas kopeskillingen likt en transaktion
som motsvarar det kdpta foretagets tillgangar och skulder men dven da goodwill posten som

representerar det immateriella virdet som forvérvet har inneburit (Carlsson & Sandell, 2018).
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Vid forvirvstidpunkten maste det forvirvande foretaget sedan, genom en sa kallad purchase
price allocation, estimera alla tillgangar och skulders verkliga virde. Denna estimering kan en

miklare vara med och bedoma enligt forfattarna.

Slutligen s& konsoliderar det forvarvande foretaget det uppkdpta foretaget i sina finansiella
rapporter, vilket innebdr att det forvirvade foretagets balans- och resultatrakning adderas till

det kdpande foretagets finansiella redovisning (Carlsson & Sandell, 2018).

2.2 IAS 36 Nedskrivning av goodwill

2.2.1 Nedskrivningsprovning

Som tidigare ndmnt s& ska goodwill numera inte skriva av utan skrivs istéllet ned, antingen pa
arlig basis eller ndr det finns en indikation pa ett nedskrivningsbehov. Enligt IAS 36 uppstar
detta nedskrivningsbehov vid de tillfillen da det redovisade vérdet &r storre
ateranvindningsvardet. Detta virde definieras enligt Marton et al. (2018) som det storsta
viardet av en tillgdngs verkliga virde om man subtraherar bort eventuella
forsdljningskostnader och tillgdngens nyttjandevdrde. Nyttjandevérdet, i sin tur, dr enligt
Carlsson och Sandell (2018) definierat som nuvérdet av en tillgdngs forvintade framtida
kassafloden men till f6ljd av att goodwill inte klassas som en fristdende tillgdng s& gér
ovanstdende ekvation inte att berdkna. Istdllet skall goodwillen allokeras till en eller flera

tillgangar sa att berdkningen av nyttjandevardet gar att genomfora.

Vid de tillfdllen da ett foretag testar om en tillgdngs véirde har reducerats som frambringar ett
behov av nedskrivning, finns ett antal interna och externa indikationer enligt IAS 36 §12 som

skall tas hénsyn till:

Interna informationskdllor
e Indikationer finns pa att tillgangen ar defekt eller forlegad.
e Betydande fordndringar har intréffat eller forvéntas intrdffa som, i hog utstrickning,
negativt kommer att paverka hur en tillgdng brukas.
e Intern information pekar pé att en tillgangs avkastning eller forvantade avkastning &r

lagre 4n vad man tidigare antagit.
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Externa informationskdllor

e Det finns en uppmirksammad antydan att en tillgdngs vérde har minskat under
perioden som inte beror pa att tillgangen dr obsolet eller defekt.

e Faktorer som teknik, marknadsforutsdttningar, ekonomi eller juridik har negativt
paverkat den marknad dér tillgangen ar &mnad for att verka.

e Under perioden har marknadens avkastningskrav eller ndgon marknadsrinta okat,
vilket paverkar diskonteringssatsen som anvidnds for att berdkna tillgangens
nyttjandevérde som 1 sin tur reducerar en tillgangs atervinningsvérde.

e Det redovisade egna kapitalet dr storre dn borsvérdet.

Utover dessa informationskéllor star det ocksd angivet 1 §12 IAS 36 att en antydan pa ett
nedskrivningsbehov kan foreligga om foretaget har inkasserat utdelning fran antingen ett
dotterforetag, gemensamt styrt foretag eller intresseforetag. Detta géller synnerligen om
foretagens redovisade virde pa deras aktier inte kan styrkas efter utdelningen (Marton et al.

2018).
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3 Teoretisk referensram

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Hypotesen om den effektiva marknaden kommer att anvindas med syftet att kunna dra
slutsatser om huruvida aktiekursen vid ett visst tillfdlle reflekterar den information som dr
tillgdnglig pa marknaden. Den semi-starka formen av effektivitet, som kommer beskrivas
nedan, dr den inriktning som kommer vara vdsentlig for denna studie da den innefattar all
offentlig information, det vill sdiga bland annat drsredovisningar som vi kommer att anvinda

oss av och vid flera historiska tidsperioder.

Den effektiva marknadshypotesen, ocksa forkortad som EMH, grundar sig 1 antagandet om
att all information om ett foretag som &ar offentlig och tillgéinglig bidrar till att
kapitalmarknaden reagerar pa informationen, bade effektivt och snabbt (Fama, 1970). Detta
kopplat till aktiemarknaden menar Deegan och Unerman (2011) att aktiepriset skildras av den
information som finns tillgénglig p4 marknaden och att endast ny uppstddd information som
kommer pa marknaden kommer att ge effekt pa aktiepriset. Ddrmed blir alla aktier forenade
tillsammans foretagets verkliga virde eftersom det estimeras av en gemensam

prisforestéllning (Fama, 1970).

Vidare menar Shleifer (2000) att manniskor agerar rationellt och dirfér ocksa bor bedoma
véirdet av tillgdngar rationellt. Med det menar forfattaren att investerare virderar aktien
utifrdn dess nuvirde med inrdknade framtida kassafloden och riskerna som finns. En
investerare som ar rationell kan diarmed ocksa omvérdera en aktie vid tidpunkten da ny
information publiceras som kan paverka kursen (Shleifer, 2000). Fortséttningsvis menar
Fama (1970) att i fallen dir aktorer inte dr rationella, blir deras investeringar da slumpartade
som leder till att alla irrationella transaktioner tillsammans tar ut varandra. Han menar ocksa
att vid andra tillfdllen dir investerare agerar irrationellt, utgallras dessa agerande av de som

tar rationella beslut.

Det finns tre grader av effektivitet som ursprungligen karaktiriserades av Roberts (1959);
svag, semi-stark och stark. Det som bestammer vilken typ av effektivitet &r omfattningen av
information som kan avspegla aktiepriset. I de fall dir aktiemarknaden ar svagt eftektiv

menar Samuelsson (1965) att det inte 4&r mdjligt att anvinda sig av historisk data for att
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forutsiga en framtida kursutveckling. Det forekommer alltsd inte ndgot berdknat mdnster, sa

kallat random walk, dér man kan gora vinster genom att studera historiken.

Den semi-starka formen av effektivitet, som ocksd ar den form som framst kommer att
anvéndas 1 denna studie, forklarar Fama (1970) som att det ocksa &r ny offentlig information
som speglar aktiepriset. Detta betyder att bade historisk och ny information, det vill séga all
offentligt publicerad information, kan &terges i aktiekursen sa fort informationen kungors.
Hér blir det avgdrande att inneha insiderinformation fOr att kunna besegra marknaden.
Kothari (2001) gjorde en sammanstillande granskning av flera tidigare studier som studerat
huruvida hypotesen stimmer eller inte, bade pd kort och lang sikt. Sérskilt undersokte han
tidigare forskning om hur marknaden reagerade pa finansiell information som exempelvis
pressmeddelanden och érs- och kvartalsrapporter. Kothari (2001) fann flera studier som
undersokte den kortsiktiga reaktionen pad marknaden i1 forhallande till en mer radikal
finansiell information som sldppts, exempelvis vinstvarningar. Granskningen visade att det
fanns stod for att marknaden handlar snabbt pd grund av informationen. Kotharis resultat ger

pa sa vis stod for den semi-starka formen av effektivitet.

Slutligen definieras den starka formen som att priset pd en aktie reflekterar all information,
savil privat som offentlig samt historisk (Fama, 1970). Informationen kan dérfor vara kénd

for alla eller endast for ndgra enstaka aktdrer som finns pa marknaden.

3.1.1 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen

Trots att det finns hundratals studier om den effektiva marknadshypotesen rider det
fortfarande ingen enighet om ifall det finns nadgon effektiv marknad eller inte. Darfor ar det

vésentligt for studien att ta upp den kritik som férekommer mot hypotesen.

Yen och Lee (2008) framfor att den effektiva marknadshypotesen dr en av de teorier som fatt
utsta mycket kritik och ifragasittande, framforallt pa grund av anseendet att vara subjektiva i
sina undersokningar enligt forfattarna. Yen och Lee talar dven om att valet av statistisk
métmetod kan ligga bakom skepticismen, dér resultaten redovisades och tolkades till fordel.
Forfattarna tolkar det ocksa som att Fama, efter en del kritik, faktiskt mjuknade sin

instéllning av EMH 1 en senare artikel som slépptes pa 1990-talet.
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Fortsdttningsvis under 90-talet utvecklades ett annat teoretiskt perspektiv, Behavioral
Finance, som ett annat sitt att se marknaden pad. Som tidigare framlagts &r ett av de
grundldggande antagandena i den effektiva marknadshypotesen att minniskor &r rationella.
Detta traditionella synsétt dar finansiella beslut gestaltas pd exakta vis har kritiserats av flera,
bland annat av Shiller (2003) som betonar att detta synsitt inte Overensstimmer med
verkligheten. Istdllet menar Shiller att det 4r mdjligt att spekulationer driver upp priser vilket
gor att investerare kan ga med vinst. Detta samband uppmérksammas vilket leder till en si
kallad mouth-to-mouth-effekt som lockar andra investerare till att vilja ta del av vinsterna. Ju
fler intressenter som kommer vilja vara med och ta del av dessa, desto hdgre pressas priserna
uppdt. Investerarna kommer alltsé att padriva priserna med hjdlp av sina egna forvéntningar

snarare dn den information som finns pa marknaden.

Devenow och Welch (1996) talar ocksa om att fenomenet kring flockbeteende inte heller ar
ndgot som tas hénsyn till eller kan forklaras av EMH. De menar att forvérvs- och borsvagor
ar verkan av ett flockbeteende dir foretag inte vagar gora annat 4n att f6lja strommen som é&r
aktuell for stunden. De anser ocksa att den individuella bearbetningen av informationen é&r
vildigt 14g vilket medfor att flertalet inflytelserika aktorer grundar sina beslut pad andras

bedomningar.

3.2 Positive Accounting Theory (PAT)

Vidare kommer den positiva redovisningsteorin att anvindas i studien for att fa en forstaelse
for hur redovisningen anvdnds i praktiken snarare dn hur den teoretiskt bor tillimpas.
Genom att anvinda sig av teorin torde man pd ett mer effektivt sdtt kunna prediktera hur
investerare reagerar pd fordndringar i redovisningen. Det gor den till en relevant teori i
denna studie da den kan anvindas i forhdllandet mellan redovisningen och aktiekursen dd ny

information presenteras, sasom en nedskrivning av goodwillposten.

Den positiva redovisningsteorin, forst utvecklad av Watts och Zimmerman (1986), har sin
grund 1 att tydliggéra och prediktera praxis for redovisning. Teorin bygger dels pd de
antaganden som gors i agentteorin dir det finns en informationsasymmetri mellan den sd

kallade agenten och principalen. Dessutom har PAT ocksé underlag fran antaganden som gors
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1 hypotesen om den effektiva marknaden dér man menar att marknaden reagerar snabbt och

effektivt pa nyinkommen information (Fama, 1970).

Watts och Zimmerman (1986) forklarar sina forestéllningar som ett forlopp dir kunskap och
forstaelse om redovisning anvénds pa ett sitt som dr ldmpat for att hantera olika framtida
omstandigheter. En annan formulering dr att man forsoker forklara foretagsledningens val av
redovisningsmetod och pé forhand forsoker utse vilken metod som kommer att anvéndas for
olika situationer (Deegan & Unerman, 2011). Denna positiva form av teorin skiljer sig frin
det normativa synsidttet pa redovisning, sa kallad normativ redovisningsteori, dir den
sistndmnda teorin soker att finna vilken metod av redovisning som bor anvidndas (Deegan &
Unerman, 2011). Det &r en av aspekterna som PAT har kritiserats for da den bara talar om
vilken metod som tros kommer att anvéindas. En annan aspekt som kritiserats, framforallt av
foresprakare av institutionell teori, dr dess starka forankring till ett individualistiskt beteende.
Neu och Simmons (1996) framstéller att foretagsledningar befinner sig i en komplex
omgivning didr den sociala faktorn spelar in. S&vil statliga som institutionella relationer
paverkar, enligt forfattarna, ledningens valmojligheter for att redovisa vilket kan leda till att

de inte kan ta de nyttomaximerande besluten som PAT gestaltar.

Watts och Zimmerman (1986) wurskiljer tvad olika perspektiv inom PAT; det
effektiva/prestationsbaserade och opportunistiska perspektivet. Med det forstndmnda
perspektivet menar forfattarna att en ledning antas vélja den redovisningsstrategin som visar
foretagets prestation maximalt effektivt. Det opportunistiska perspektivet forklarar istéllet att
foretagets ledning kommer att vdlja den strategi av redovisning som gynnar ledningen mest.
Det sistnimnda perspektivet dr det perspektiv som flertalet studier (AbuGhazaleh, Al-Hares
& Roberts, 2011; Subramanyam, 1996; Gunny, 2010) kommit fram till har blivit
problematiskt 1 samband med inférandet av IFRS 3. Detta eftersom tolkningsutrymmet {for
hur foretag ska redovisa blivit allt bredare. Dessa studier ger indikationer pa det som teorin
foresprakar stimmer med verkligheten och det ger dérfor anledning for studien att studera
forhallandet mellan redovisningen och aktiekursen till f6ljd av ny information som

tillkommer.
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3.3 Tidigare empiriska studier

Detta avsnitt dmnar att ge ldsaren en forstdelse kring hur den empiriska forskningen och
forskningsfronten befinner sig i dagsldiget om goodwill och dess nedskrivningar. Genom att
vara varse om goodwillens omfattning i Norden samt kring den nuvarande forskningen om
nedskrivningens paverkan, dr det enklare att pa ett originellt sdtt tillfora ny och vdsentlig

information till forskningen.

Petersen (2006) fOrklarar att antalet goodwillnedskrivningar har minskat efter att
regelforandringar har implementerats under tidigt 2000-tal i Norden. Lhaopadchan (2010)
menar att det kan bero pa att goodwillnedskrivningar, till skillnad frén andra nedskrivningar,
inte kan dndras i efterhand. Goodwillvérdet kan heller inte 6kas utan att ett nytt forvérv gors
vilket kan medfora att foretag blir forsiktiga med goodwillnedskrivningarna (Lhaopadchan,
2010). Gauffin och Thornstens (2010) studie synliggér detta samband dir svenska Large
Cap-bolags arsredovisningar frdn 2008 studerades. Resultatet visade att goodwillforvarv
vixte med 32 miljarder under aret 2008, medan nedskrivningar endast gjordes med 10
miljarder. Vidare har Gauffin och Nilsson (2023) sammanstéllt och granskat goodwillposter
och dess nedskrivningar for svenska bdrsbolags arsredovisningar for dren 2005-2021. I
studien visades det att under det angivna verksamhetsaret gjordes totala nedskrivningar pa 1
procent. Detta var den procentuellt stdrsta nedskrivningen pé sex &r med undantag for 2017
eftersom Ericsson enskilt redovisade en nedskrivning som motsvarade 1,6 procent av de
totala nedskrivningarna dd. Forfattarna avslutar med att konstatera att sedan inférandet av
IFRS 3 har goodwillposten hos de svenska borsbolagen stindigt 6kat samt belyser en oro om

att detta goodwillberg kommer fortsétta stiga (Gauffin & Nilsson, 2023).

Ar 2011 gjordes en studie av Li et al. (2011) som undersokte amerikanska bolag under &ren
1996 till 2006. Det medforde att studien berorde goodwill savédl innan som efter
regelverksregleringen 2001. Resultatet av studien var att de kunde se ett monster i att bade
borsanalytiker och investerare negativt korrigerade sina prognoser i de fall da foretag
tillkdnnagav en nedskrivning av goodwill. Vidare kunde forfattarna dra slutsatsen att trots en
signifikant korrelation, dren efter FASB:s skifte av regelverk, sd reducerades den negativa
effekten pd borsvirdet i relation till aren innan 2001. En annan slutsats som kunde
konstateras var att den genomsnittliga tillvixten i forsdljning men dven rorelseresultatet

nastkommande &r, var negativt korrelerad med en nedskrivning av goodwill. Slutligen menar
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forfattarna att det fanns en indikation pa att foretag som har redovisat en betydelsefull summa
goodwill, som i sjdlva verkat mdjligen hade behovts skrivas ned, sannolikt har missbrukat

den subjektiva virderingen for att undkomma nedskrivning av goodwill (Li et al. 2011).

Likt studien av Li et al. (2011), studerade Hamberg och Beisland (2014) den svenska
borsmarknaden mellan aren 2001 och 2010, vilket medforde att de ocksa studerade bada
perioderna fore och efter inférandet av IFRS 3 som gav nya nedskrivningsregler. Resultatet
av undersOkningen visade att avskrivningar inte var vérderelevanta under perioden fGre
inférandet av IFRS 3 ar 2005. Déaremot visade deras studie att gjorda nedskrivningar, utéver
de avskrivningar som gjordes, direkt kunde kopplas till aktieavkastningen for perioden innan
2005. For aren efter introduktionen av IFRS 3 kunde forfattarna inte finna nagot statistiskt
samband 1 relation till aktieavkastning, vilket skulle enligt dem kunna bero pd att
nedskrivningar innan IFRS 3 gav ett starkare tecken pa vardeminskning eftersom det skedde

utover arliga avskrivningar.

Ett flertal studier har gjorts kring hur nedskrivning av goodwill péverkar foretagets
borsvérde. En nordisk studie av Petersen (2006) undersokte danska foretag och mer specifikt
om deras goodwillnedskrivningar har ndgon paverkan pa borsvdrdet. Studiens resultat
indikerade att bokfort viarde pd goodwill, i viss mén, dr virderelevant och diarmed har en
paverkan pa foretagens marknadsvidrde. Dock papekar forfattaren att denna paverkan pa
marknadsviardet ar, i forhallande till andra finansiella faktorer, relativt liten. Vidare
konstaterar Petersen (2006) att nedskrivningar av goodwill-posten inte har ndgon signifikant
paverkan pa marknadsvérdet, vilket tyder pé att den danska marknaden inte reagerar starkt pa
goodwillnedskrivningar och att detta inte &r en relevant faktor for intressenterna vad giller

foretagsvardering.

Ar 2009 publicerade Lapointe-Antunes, Cormier och Magnan en studie om 341 bdrsnoterade
bolag i Kanada dir de tittade pa effekterna som goodwillnedskrivningar har pa borsvardet.
Studien kom fram till att det finns ett negativt samband mellan nedskrivningar av goodwill
och aktiepris. Det indikerar att en nedskrivning av goodwill, till skillnad fran Hamberg och
Beislands (2014) studie, dr virderelevant och att investerare ser nedskrivningarna som en
indikation péd att bolagets virde har minskat. Nagra ar senare fortsatte AbuGhazaleh,
Al-Hares och Haddad (2012) att utoka Lapointe-Antunes, Cormier och Magnans (2009)

studie dir de studerade 528 arsbokslut tagna fran de 500 stdrsta borsnoterade bolagen i
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Storbritannien, baserat pa deras marknadsvirde mellan 2005 och 2006. Forfattarna byggde
dven vidare pa Ohlsons (1995) undersokningsmodell dir de anvénde sig av en multivariat
least squares regressionsmodell for att undersdka virderelevansen av nedskrivningar. Det
studien fann var att det existerade ett signifikant negativt samband mellan ett foretags

borsvirde och goodwillnedskrivningar.

Allen och Baez (2020) gjorde en motsvarande studie i USA dér de undersokte kortsiktiga
effekter av foretags annonsering av en nedskrivning pé aktiepriset. Resultatet visade dock att
det inte fanns nagot signifikant statistiskt samband mellan en goodwillnedskrivning och
borsvarde. Samma ar gjordes en studie av Han och Tang (2020) med kinesiska A-noterade
aktiebolag diar de studerade forhallandet mellan att undvika virdenedgéngsprovning av
goodwill och sdmre foretagsresultat. Dar kunde de dra en slutsats om att sambandet skulle

kunna leda till problematiska framtida aktiekurskrascher.

Aven forfattarna Escaffre och Sefsaf (2010) har forskat kring &mnet och har dragit slutsatsen
att en nedskrivning av goodwill paverkar det finansiella resultatet negativt. Det i sin tur leder
till att investerarna reagerar negativt och didrmed resulterar nedskrivningen i ett reducerat
aktiepris. Ddremot dr Mintz (2009) kritisk till detta pastdende och menar istillet att
investerarna redan innan nedskrivningen realiseras, har hunnit anpassa sig pa grund av en hog
grad av marknadsinformation. Vidare resonerar forfattaren att nedskrivningar inte alltid har
en negativ effekt pa aktiekursen utan till och med kan ha en motsatt effekt eftersom det
signalerar till aktiedgarna att foretaget gor det investerarna redan har forutspétt (Mintz, 2009).
Hamberg, Paananen och Novak (2011) stéller sig ocksé kritiska till att nedskrivningar kan ge
effekt pa foretagens borsvédrde. De anser att denna effekt sker i de fall dir investerare tror att
utebliven nedskrivning leder till hogre kassafloden péd sikt, vilket enligt forfattarna ar
felbedomt. Deegan och Unerman (2011) hdnvisar ocksa till Browns (1970) studie dér
forfattaren fastslér att i lander dar bolag generellt har en ldgre bevakning av investerare, kan
storre reaktioner tydliggoras i aktiepriset i jimforelse till lander och bolag dir det rader en
hogre bevakning. Vilket informationsflode och bevakning menar Brown &r nagot som bor tas
1 beaktning pd den marknad som ska studeras. Vidare i en finsk studie gjord av Saastamoinen
och Pajunen (2012) visades det att ju storre bolaget var, desto mer bendgenhet fanns att skriva

ned goodwill pd grund av hardare bevakning fran investerarna.
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3.4 Diskussion om litteraturavsnittet och hypotesutveckling

Fran litteraturavsnittet gar det att urskilja att det finns oenigheter kring om en nedskrivning
paverkar borsvirdet eller inte. Det dr darfor svart att bilda en generell slutsats for om detta
samband existerar eller inte. Diremot eftersom antalet nedskrivningar i Norden dr fa och
goodwillposterna &r vildigt hoga, dr det sannolikt att foretag &r rddda for att gora

nedskrivningar. Darfor tror vi att en utférd nedskrivning borde minska borsvérdet.

Nollhypotes: Borsvérdet for nordiska foretag paverkas inte av en nedskrivning av goodwill

Alternativ hypotes: Borsvirdet for nordiska foretag paverkas negativt av en nedskrivning av

goodwill.
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4 Metod

Detta kapitel syftar till att ge ldsaren en forstaelse kring det valda tillvigagdangssdittet for
studien. Forst ges en beskrivning pd metodansatsen som foljs av en redogorelse for
insamlingen av datan. Ddrefter forklaras det urval som studien utgdtt ifran och vilka tester
som gjorts for att undersoka syftet. Slutligen ges en kritisk diskussion om de tillvigagangssditt

som anvdnts och hur det eventuellt kan ha paverkat resultatet.

4.1 Overgripande metod

Uppsatsen har genomforts med en deduktiv metod vilket innebér att ta ansats i tidigare
forskning och teorier for att kunna uppticka en kunskapslucka och fylla detta hal i
forskningen (Bryman & Bell, 2017). Forfattarna av uppsatsen dmnar att vara objektiva och
endast undersoka syftet med uppsatsen for att forhindra egna dsikter och tolkningar som kan

paverka resultatet av studien.

Forskningsmetoden som anvénts for studien dr en kvantitativ metod didr dndamalet dr att
granska métbara egenskaper och omstdndigheter med hjilp av sifferdata. Bryman och Bell
(2017) héavdar att den kvantitativa metoden ger en objektiv sanning om verkligheten i
jamforelse till den kvalitativa metoden som istdllet syftar till att presentera sambandet mellan
teori och forskning. Den sistnimnda metoden dr enligt forfattarna en subjektiv strategi dd den
inte har sin utgdngspunkt frin en definitiv sanning. Den stora skillnaden mellan metoderna
kan alltsd sammanfattas som att den kvantitativa metoden soker att forklara ett &mne medan
den kvalitativa soker att fOrstd. Kritik finns ocksd om den kvantitativa metoden dér
opponenter menar att denna metod inte kan ge en fullstindigt verklighetstrogen analys med
endast médtinstrument. Med det sagt sa uppstar avstind mellan verkligheten och analysen i de
fall dar det saknas information om sambandet mellan skilda variabler (Bryman & Bell, 2017).
Med hénsyn till detta betraktas denna kvantitativa metod ldmplig och kvalificerad for

studiens syfte.

4.2 Forskningsinstrument och insamling av data

Studien har anvint sig av sekunddrdata som exempelvis arsredovisningar, databaser,
kurslitteratur och publicerade forskningsartiklar. For sokning av artiklar och tidigare studier
anvindes fradmst sokverktygen Google Scholar och LUBSearch vid Lunds Universitets

Bibliotek. I dessa system har sokord sdsom goodwill, accounting, impairment, stock price,

25



IFRS och nordic companies anvints sdrskilt. For att sdkerstdlla att artiklarna som hittades
varit av god kvalitet och trovdrdighet har Norska listan anvénts som instrument. Norska listan
graderar journaler som publicerar artiklarna med 0, 1 eller 2, dér 0 anses som icke godkédnd
journal, 1 som godkédnd och 2 som vil godkdnd. Med detta i beaktning har endast artiklar
anvants med journaler som var graderade med ranking 1 och 2. Diaremot &ar det viktigt att
podngtera att en bra ranking inte alltid behdver betyda att tidskriften dr av god kvalitet.
Darfor granskades artiklarna noga utifran bland annat vem forfattarna dr och inom vilka

omraden de tidigare forskat inom, samt vilka som citerat dessa artiklar tidigare.

For insamling av data har frimst arsredovisningar anvénts for de utvalda foretagen. Denna
metod valdes for att sdkerstdlla korrekta siffror tagna frdn foretagens egna finansiella
rapporter, publicerade pa deras egen webbplats. Det ogynnsamma med detta tillvigagangssétt
ar att det ar tidskrdvande vilket skulle kunna undvikas med hjélp av system som kan plocka
fram diverse information for foretag. Trots det valdes d&nda den manuella metoden eftersom
den var lattillgdnglig och kindes sdkrare for att undvika systematiska fel. For insamling av
foretagens borsvérde vid en specifik tidpunkt, det vill sdga den forsta vardagen 1 april ménad

efter bokslutet, anviandes House of Finance datasystem FinBas som instrument.

4.3 Urval

Tidsperioden som valdes var &ren 2016-2018. Detta intervall pd tre ar valdes dels for
rimligheten att forfattarna under en relativt kort tid skulle hinna samla in all data, dels for att

undvika att fd med extremvirden for ar 2020 nédr coronapandemin utvecklades.

Populationen for studien var nordiska borsnoterade bolag. Vidare valdes de 125 storsta Large
Cap-bolagen, baserat pd aktuellt marknadsviarde den 14 april 2023 fran Avanzas aktielista.
Detta specifika datum valdes pa grund av att det var den dagen insamling av data paborjades
for studien. Anledningen varfor ett aktuellt datum for 2023 valdes framfor ett datum mer
nérliggande till den valda tidsperioden var for de att det inte gick pd ett tillforlitligt sdtt hitta
ndgon sadan historisk lista. Detta val diskuteras vidare i bortfallsanalysen. Orsaken bakom
valet att endast studera Large Cap-bolag var for att tidigare empirisk forskning ofta gjort det
(AbuGhazaleh, Al-Hares & Haddad, 2012; Han & Tang, 2020; Allen & Baez, 2020) vilket
gor det enklare att jamfora resultaten fran denna studien med deras. Fortsdttningsvis, ifall ett

foretag hade fler 4n ett aktieslag, valdes det mest omsatta aktieslaget.

26



Vidare sattes kriterier for urvalet for att fa det sd representativt som mojligt vilket
exkluderade vissa foretag. Har uteldmnades finansiella institutioner, bolag som inte
rapporterat nagon goodwill i sina redovisningar samt foretag som inte varit borsnoterade
under alla de dren som studeras. Ett annat kriterium var att foretaget skulle ha existerat under
den tidsperiod som studerades. Det medforde att det fanns 95 foretag kvar med kriterierna
uppfyllda. Dérefter foll 20 bolag bort vilket ndrmare diskuteras i avsnittet bortfallsanalys.
Saledes blev det totala antalet foretag 75 stycken vilket resulterade i totalt 225 stycken

observationer.

Eftersom alla bolag som ingér i studien dr nordiska bolag, ingér de i det europeiska
ekonomiska samarbetsomradet och foljer ddrmed reglerna i IFRS (Eurostat, 2020). Det
innebdr att &ven om redovisningsstandarder skiljer sig ndgot mellan de olika ldnderna sa bor

det inte vara ndgot som paverkar resultatet 1 den hér studien.

4.4 Statistiska tester

4.4.1 Multipel regressionsanalys

Den statistiska analysen utfordes i datorprogrammet Stata for att testa hypotesen. Den modell
som anvédndes grundar sig initialt pd Ohlsons (1995) modell och valdes for att den &r en
allméint etablerad modell som anvénts i tidigare forskning (AbuGhazaleh et al. 2012;
Lapointe-Antunes et al. 2009) vilka ocksa studerat goodwill 1 forhdllande till aktiepriset.
Denna studien har anvént sig av en vidareutveckling av Ohlsons modell, for att kunna
tillimpa en multipel regression, vilken ursprungligen formulerades av Abughazaleh et al.

(2012). Funktionen foljer nedan med en beskrivning for varje variabel:

Ekvation 1. Ekvation till regression
MVAL=a+p,BVAL+B,PTP+ B;ECVGW+ B,GILA +e;

4.4.1.1 Beroende variabel

Borsvirde (MVAL)
I denna modell forklaras MVAL som ett foretags borsviarde den forsta vardagen i april dret

efter bokslutséret (AbuGhazaleh et al. 2012). Detta datum har valts eftersom att vid denna
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tidpunkt har alla foretag fran urvalet sldppt sina arsrapporter, vilket betyder att marknaden
bor ha hunnit reagera pa den finansiella information som foretagen presenterat. Det i sin tur
leder till att vi far ett mer tillforlitligt och relevant borsvirde for att kunna studera dess
samband med nedskrivningar. For att f4 fram véardet valde vi att ta bid-priset och addera
ask-priset och sedan dividera summan med tva. Denna metod anvéndes for att ta hiansyn till
bid-ask bounce effekt och ger enligt Demsetz (1968) en palitlig estimering av en tillgédngs

marknadsvirde.

4.4.1.2 Oberoende variabler

Eget kapital minus goodwillvirde (BVAL)

Modellens BVAL viérde kan forklaras som foretagets bokforda viarde pa eget kapital, minus
deras redovisade goodwillvarde métt vid arets slut. Denna variabel valdes da flertalet tidigare
studier kommit fram till att denna varit virderelevant for investerare (AbuGahazaleh et al.
2012; Lapointe-Antunes et al. 2009, Ohlson, 1995). Det blir pa s& vis ocksa tydligare och

effektivare att kunna jdmfora studiens resultat med deras.

Resultat fore skatt plus goodwillnedskrivning (PTP)

PTP variabeln kan i denna modell forklaras som summan av fOretagets resultat fore skatt,
adderat med foretagets redovisade nedskrivning av goodwill mitt vid arets slut. Anledningen
till att variabeln inkluderades var att bade Kothari och Zimmerman (1995) och Ohlson (1995)
tidigare funnit att inkomster speglar framtida kassafloden. Det dr darfor rimligt att undersoka
detta som en variabel for resultat for att kunna jamfora med deras resultat. Resultat fore skatt

valdes for att undvika att olika ldnders skatteregleringar skulle kunna paverka resultatet.

Goodwillvirde (ECVGW)

Denna variabel kan forklaras som ett foretags bokforda virde av goodwill vid érets slut, dd en
eventuell goodwillnedskrivning utfors, plus redovisad nedskrivning vid é&rets slut. Att
goodwillvdardet skulle paverka marknadsvirdet har flera studier kommit fram till ar
signifikant (AbuGhazaleh et al. 2012; Lapointe-Antunes et al. 2009; Escaffre & Sefsaf, 2010)

vilket darfor gor det lampligt att tillimpa for studien for att kunna jaimfora resultaten.
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Goodwillnedskrivning (GILA)

Variabeln GILA kan forklaras som ett foretags nedskrivning av goodwill mitt vid rets slut,
redovisat med positivt tecken. Gjordes ingen nedskrivning skrivs vérdet till noll. Denna
variabeln har kodats till en dummyvariabel for att fi in kategorisk information i
regressionsmodellen dér vi valde att sdtta de observationer som hade goodwillnedskrivning
till ett och resterande till noll (Moore et al., 2020). Denna variabel ar visentlig for att kunna
undersoka forskningsfragan. Det dr ocksa mojligt att jimfora resultaten med tidigare studier,
dér vissa kommit fram till en signifikant paverkan (AbuGhazaleh et al. 2012, Han & Tang,
2020; Li et al. 2011; Escaffre & Sefsaf, 2010) medan andra inte funnit ett sdidant samband
(Allen Baez, 2020; Petersen, 2006).

I modellen ingér dven feltermen e. Denna term motsvarar den inverkan som andra uteblivna

variabler mojligen har pa resultatet (Pindyk & Rubinfeld, 2005).

4.4.2 Signifikansniva

Vid en regressionsanalys anvands en signifikansniva for att faststdlla om en variabel har en
signifikant paverkan pa den beroende variabeln. Signifikansnivén fungerar for att ta reda pa
om nollhypotesen ska forkastas eller inte enligt Brooks (2019) dir han forklarar begreppet
som en grans for sannolikheten att slumpmaéssigt observera ett visst resultat. Vidare anvinds
ett p-virde, dir p-virdet ska vara mindre 4n signifikansnivan for att kunna fOrkasta
nollhypotesen. 1 denna studie har signifikansnivan valts till 5% da det dr den vanligast

forekommande nivan (Moore et al. 2020).

4.4.3 Determinationskoefficient r?

Determinationskoefficienten, ocksa bendmnt r?, miter enligt Brooks (2019) hur vil modellen
lampar sig till datan genom att méita den beroende variabelns variation som forklaras av de
oberoende variablerna. r>-virdet kan ligga mellan 0 och 1 dir Brooks (2019) menar att ju
hogre virdet pa r* ar desto hogre forklaringsgrad har modellen vilket dr det man vill uppna.
Eftersom en multipel regression anvinds i denna studie kommer det justerade r’-vérdet

anvéndas eftersom det genererar ett mer rattvist resultat.
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4.4.4 Paneldata

For denna studie anvinds paneldata vilket innebdr att man studerar relationen mellan
variabler 6ver tid. Paneldata dr en kombination mellan tvérsnitts- och tidsseriedata for att fa
en storre omfattning av information dn vad man skulle fatt om man gjorde dessa separat.
Paneldatan har anvénts for att 6ka antalet observationer vilket kan bidra till en stérre variation

for datan (Brooks, 2019).

4.4.5 Kontroll av modell

I denna studie anvdnds metoden Ordinary Least Square (OLS) for att undersoka sambandet
mellan variablerna. Denna metod anses endast godtagbar om ett antal antaganden &r
uppfyllda. Ar samtliga uppfyllda s& klassificeras estimeringen som BLUE, Best Linear
Unbiased Estimator (Brooks, 2019). Nedan foljer antagandena:

1. Feltermerna E, ska ha ett vintevirde lika med noll, E(ut) = 0. Enligt Brooks (2019) ér
detta alltid uppfyllt om det finns ett intercept i Y-axeln. Detta beddms dédrmed vara uppfyllt

och darfor utfors inget test pa detta.

2. For att kunna dra niagon slutsats om regressionskoefficienternas verkliga virde baserat pa
OLS-regressionens estimat maste feltermerna vara normalfordelade enligt Brooks (2019).
Genom att anvénda oss av Jarque-Bera testet kommer vi, pd ett tillforlitligt satt, kunna se om
feltermerna &r normalférdelade. Enligt Brooks (2019) skall nollhypotesen forkastas om
p-vérdet understiger 0,05. Testet visade ett p-vdrde pa 0,97 (Appendix 9.2) vilket innebar att

vi kan acceptera nollhypotesen om att feltermerna dr normalfordelade.

Brooks (2019) fortsdtter med att konstatera att vid ett storre antal observationer ar
konsekvenserna av icke-normalfordelade feltermer inte betydelsefulla, i samma utstrdckning,
pa grund av den centrala gransvdrdessatsen. Dock betyder det inte att man kan bortse fran
extremvérden helt. For att fa vdra vérden att bli s normalférdelade som mgjligt ytterligare
logaritmerades de variabler med positiva virden men eftersom att vissa varden var negativa,
winsorizades dessa, vilket innebér att extremvirdena far samma virde som det yttersta vérdet

inom det tillatna intervallet.

30



3. Ett vanligt forekommande problem med multipel regression dr multikollinearitet, vilket ar
nér korrelationen mellan de olika variablerna &r for hog. Detta kan leda till skeva resultat da
sma fordndringar i1 data kan leda till stora fordndringar i resultatet. Det kan dven gora sa att
koefficienterna pdverkar den beroende variabeln orimligt mycket eller att den fér fel tecken.
(Greene, 2020). Efter att ha valt ut variabler och samlat in datan gjordes en korrelationsmatris
mellan variablerna (Appendix 9.3) dér det konstaterades att ingen av variablerna hade en
korrelation hogre dn 0,8 vilket ofta anvinds som maxvérde (Brooks, 2019). For att vidare
kontrollera att korrelationen mellan variablerna inte skulle vara ett problem gjordes darefter
ett Variance Inflation Factor, (VIF). Generellt bor VIF-vérdet for alla variabler vara lagre dn 5
for att undvika for mycket multikollinearitet och vid vérde runt 1 dr multikollinearitet inget
problem (Harlow 2014). Resultatet fran vart VIF-test gav oss virden kring 1 for alla variabler
1 studien, vilket indikerar pa att variablerna inte har for hog korrelation med varandra

(Appendix 9.4).

4. Ett annat antagande &r att feltermerna ska ha en konstant varians, alltsd att de ska vara
homoskedastiska. Om sé inte &r fallet, det vill sdga att de istdllet 4r heteroskedastiska, blir
standardfelen mindre palitliga (Brooks, 2019). Vidare menar Brooks att ifall orsaken till
heteroskedasticitet dr kdnd kan en annan metod @n OLS anvéndas for att fa homoskedastiska
feltermer. Det har gjorts med hjilp av en deflator som innebadr att alla variabler i studien har
dividerats med det totala antalet utestdende aktier vid arets slut for varje foretag. Denna
metod gar ocksd 1 linje med vad tidigare studier gjort for att 16sa problemet med
heteroskedasticitet (AbuGhazaleh et al. 2012; Lapointe-Antunes et al. 2009). Dérefter gjordes
dven en scatter-plot for att kolla spridningen ddr det rent visuellt visar att det inte forekommer

heteroskedasticitet (Appendix 9.5).

5. Vidare dr ett annat forekommande problem vid anvindning av multipel regression att
variabler dr endogena (Greene, 2020). Detta innebér att variabler &r korrelerade med
feltermerna. Tviartom, ifall variablerna dr exogena betyder det att de dr okorrelerade med
modellens feltermer vilket uppfyller antagandet. Forfattaren beskriver vidare att en orsak
bakom endogenitet kan vara omvind kausalitet som kan motverkas vid anvindandet av
eftersldpande forklarande variabler. Genom att inkludera dessa variabler i modellen kan man
ta hénsyn till olika fordrojningseffekter, vilket ger en korrekt beskrivning av den beroende
variabeln Over tidsperioden (Brooks, 2019). I denna studie anses inte omvénd kausalitet vara

ett forekommande problem. Istéllet fokuserar vi pd en annan rimlig orsak bakom endogenitet

31



som kan vara utelimnade variabler. For att reducera endogenitet till f6ljd av utelimnade
variabler dr det relevant att anvédnda sig av en fixed effects alternativt random effects modell
ndr man anvinder sig av paneldata (Brooks, 2019). Vi har valt att anvdnda fixed
effects-modellen som enligt Brooks (2019) separerar individ- och tidsspecifik paverkan pa
den beroende variabeln med hjédlp av time- och firm fixed effects. Med det kan paneldatan
anvindas effektivare jaimfort med pooled OLS dér alla observationer riknas som oberoende

(Brooks, 2019).

6. Vidare dr autokorrelation ett begrepp som méter korrelationen mellan processens
tidpunkter dir det &r mojligt att utforma framtida vdrden med hjélp av kinda historiska
véarden. For att OLS ska vara BLUE ska ingen autokorrelation forekomma, det vill sdga ingen
felterm ska vara beroende av en annan, speciellt 6ver tid (Brooks, 2019). Daremot menar
Baltagi (2013) att om antalet observationer ar stort och tidsperioden &r kort sa &r risken att
autocorrelation skulle féorekomma liten. Darfor beddms kravet om att autokorrelation inte

forekommer som uppfylit.

7. Slutligen bor forhéllandet mellan de oberoende och den beroende variabeln enligt Ordinary
Least Squares vara linjirt. Detta menar Brooks (2019) inte alltid &r fallet. Genom att anvinda
sig Ramsey-RESET-test gér det att undersoka om den slutliga modellen ar linjér eller inte.
Testets nollhypotes dr att sambandet mellan de oberoende variablerna och den beroende
variabeln ar linjart. Brooks (2019) menar att i de fallen da nollhypotesen forkastas, indikerar
det en felspecifisering av modellens form. Testet visade att det gar att forkasta nollhypotesen
vilket innebér att modellen inte uppnér godkdnd linjéritet. Brooks (2019) menar att om &r sa
att modellen inte &dr linjir s kan polynomiska varianter av redan inkluderade variabler
medtas fOr att forbattra testet. Detta dr mojligt enligt forfattaren da det endast kravs av OLS
att modellen dr linjdr i parametrarna. Efter att vi logaritmerade och winsoriserade vara

variabler gjordes ett nytt test dar nollhypotesen dd kunde accepteras (Appendix 9.6).

4.6 Bortfallsanalys

En bortfallsanalys har ocksa gjorts for de 20 foretag som av flera anledningar fallit bort. Vid
en granskning av dessa foretag foll 8 stycken bort till f61jd av kriteriet om att foretagen maste

ha funnits mellan dren 2016-2018. De foretagen har antingen skapats, gatt i konkurs, blivit
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uppkopta eller avlistats under perioden blev ddrmed exkluderade. Eftersom studien endast
studerar Large Cap-bolag, kan det antas att risken for konkurs, uppkdp eller avlistning inte ar
sarskilt hog. Darfor dr det framst troligt att dessa foretag inte hade bildats dn. Detta
undersoktes dér det gick att urskilja att dessa foretag antingen ingétt 1 en merge tillsammans
med ett annat foretag eller att bolaget 4nnu inte hade bildats under perioden. Bryman och Bell
(2017) menar att det kan medfora att det slutgiltiga urvalet utsitts for en sé kallad winner bias
dér intressanta objekt kan ha fallit bort. Det kan enligt forfattarna i sin tur leda till ett
icke-representativt och snedvridet urval som riskerar att paverka resultatet. Trots det anser vi
att det inte bor ha gett ndgon betydande effekt pad resultatet eftersom denna grupp endast

motsvarar 10,6% av de foretag som studien omsluter.

Ett bortfall pad 12 stycken foretag har ockséd intrdffat under insamlingen av borsvérdet i
databasen FinBas. Av okénda anledningar har vissa foretag inte varit registrerade i databasen
eller varit registrerade men efter nedladdning av data har vérden inte kommit med, trots
flertalet forsok. Pa grund av tidsbrist fanns det ingen mojlighet att forsdka samla in datan pa
nytt 1 andra liknande databaser. Liksom bortfallet i forra stycket kan dven detta ha bidragit till
skeva resultat vilket skulle minska generaliserbarheten. For att undersoka detta studerades
foretagen utifran land, bransch och storlek. Det som kunde utldsas var att majoriteten av de
12 foretagen var svenska och norska. Sett till hela studiens urval gér det att se att antalet
svenska och norska bolag dr nagot fler dn de andra tva ldnderna. Dérfor ar det inte orimligt att
bortfallet ddrmed ocksé dr ndgot storre for svenska och norska foretag. Vidare gick det inte att
hitta ndgra gemensamma branscher for foretagen, alltsd bor foretagen 1 bortfallet vara
utspridda over olika branscher. Darfor borde det inte ha gett ndgon systematiskt paverkan pa
studiens resultat. Aven vid en analys av foretagens storlek fanns inte heller nigra indikationer
pa att det skulle vara en relevant och paverkande faktor d& foretagen, sett till borsvérde, var
olika stora. Vi anser dérfor att bortfallet fran FinBas inte heller bor ha paverkat studiens

resultat.

4.7 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet kopplas till den tillforlitlighet som finns i métningar som gjorts. Med det menar
Bryman och Bell (2017) hur lika resultaten av en undersdkning kommer att bli om den skulle

goras upprepade ganger, oberoende vem som utfor den. Insamlingen av data till regressionen
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har manuellt samlats in fran foretagens arsredovisningar istéllet for i en databas vilket bor
vara mer trovérdigt eftersom datan direkt blivit taget frdn foretagens egna publiceringar.
Déaremot finns det en risk for att den ménskliga faktorn kan ha legat till grund for eventuella
misstag. For att minimera det lades en stor mingd tid pd insamlingen, cirka en och en halv
vecka, for att ha mdjlighet att kunna vara sa noggrann som mojligt. Fortsdttningsvis har
valen, insamlingen och vilka méitinstrument som anvints redogjorts s tydligt som mdjligt for

att oka tillforlitligheten ytterligare. Darfor bor reliabiliteten anses vara tillrackligt god.

Validiteten &r ett begrepp som talar om méitningens relevans och i vilken omfattning av det
man testar verkligen méter det som ska matas (Bryman & Bell, 2017). Forfattarna fortsétter
med att om ett fel i urvalet har skett sé blir inte urvalet helt representativt for populationen
vilket kommer leda till en ldgre validitet f6r studien. Vid urvalet for studien sattes ett antal
kriterier upp for att kunna fa ett sa representativt urval som mojligt. Déribland togs foretag
utan goodwill bort, detta for att studien endast &mnar till att undersdka goodwillens paverkan
pa aktievérdet. Darfor blir det inte vésentligt att studera foretag som inte har goodwill alls.
Det slutliga urvalet efter bortfall dr rimligare att kunna ha brister, som ar diskuterat 1
bortfallsanalysen, dar generaliserbarheten kan ha minskat samt kunnat paverkas av fenomenet
winner bias. Trots det var det bara 16% av de 125 valda foretagen som rdknades som bortfall

totalt vilket bor klassificeras som relativt 1ag procentandel.

4.8 Metodkritik

Det finns ocksd andra aspekter i studien som gér att diskuteras kritiskt och som skulle kunnat
dndrats om studien gjordes pa nytt. Till att borja med dr det vésentligt att diskutera
urvalsstorleken. Vid statistiska tester s ar alltid malet att ha s ménga relevanta observationer
som mojligt for att fa ett lampligt urval fran populationen. I detta fall finns det mojligheter till
ett storre urval, bade antalet foretag men ocksa en ldngre tidsperiod. Eftersom en del foretag
ocksa foll bort till f6ljd av kriterierna, blev urvalet mindre &n vad som forvéntades initialt.
Négot som dd hade kunnat goras ifall studien gjordes igen, och om mer tid fanns tillgéinglig,

hade varit att inkludera nordiska Mid- och Small Cap bolag.

Det finns ocksé forbattringsmojligheter for insamlingen av data som skulle kunna mojliggora

vad tidigare stycke talade om gillande ett storre urval. Hade metoden om att samla in data
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genom en databas gjorts, hade det dd ocksa varit betydligt enklare att tidsméssigt hinna
studera fler observationer. Med den korta tid som fanns valdes den manuella metoden relativt
omgéaende da det var svart att himta relevant data fran databaserna. Ifall studien gjorts pa nytt
hade mer tid lagts pa att forsoka forstd och prova olika databaser 1 ett tidigt skede for att

kunna ha mojligheten till att vélja ett storre urval.
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5 Empiriskt resultat

Detta avsnittet inleds med en presentation av den insamlade datan som anvdnts i studien,

ddrefter presenteras resultaten fran de statistiska testerna och regressionsanalysen.

5.1 Deskriptiv statistik

Nedan visas ett antal diagram och tabeller for att skapa en bredare fOrstaelse och ge en

tydligare oversikt pd datan som anvénts i studien.

Tabell 1. Nyckeltal for hela testgruppen

Ar 2016 2017 2018

MVAL 5356 705 470 864,10 kr| 5972 604 393 163,22 kr| 6989 679 747 298,54 kr
BVAL 2179918989 906,11 kr| 2 188 588 282 137,15 kr| 2 218 245620 128,22 kr
PTP 417117 167 829,92 kr| 450483 629 468,99 kr| 446 261 692 714,03 kr
ECVGW 1040511 960 972,88 kr| 1011179995 406,90 kr| 1113 992 016 657,05 kr
GILA 7 489 984 328,00 kr 17 353 296 700,00 kr 7 161 778 339,00 kr

I tabell 1 presenteras en sammanstéllning av de olika variablernas sammanlagda véirde 1 SEK

Over de tre ar som studeras.

Diagram 1. Oversikt av nyckeltalens fordndring
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Utifran tabell 1 kan det totala véirdet for samtliga bolags nyckeltal frdn 2016-2018 utlésas.

Det framgér tydligt att goodwill &r en stor post och dividerar man goodwillvirdet (ECVGW)

med eget kapital minus goodwillvirde (BVAL) far man fram att det motsvarar ca 48% av

total andel eget kapital for foretagen som ingér 1 studien.
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Tabell 2. Nedskrivningar i forhallande till redovisat goodwill

Ar 2016 2017 2018

Totalt goodwillbelopp (Mkr) 1040512 1011180 1113992
Totalt nedskrivningsbelopp (Mkr) 7490 17353 7162
Goodwillnedskrivning i % av total goodwillbelopp 0,72% 1,72% 0,64%
Antal bolag som gjort nedskrivningar 15 11 10

I tabell 2 framstills information om foretagens nedskrivningar i forhallande till goodwill. Det

mest intressanta med denna tabell 4r de tva nedersta raderna diar man ser nedskrivningar i

forhéllandet till totalt goodwillbelopp 1 procent och antalet bolag som gjort nedskrivningar.

Dessa tal ger oss en klar bild 6ver hur lite nedskrivningar som faktiskt gors, 1 praktiken, bland

stora nordiska foretag.

Diagram 2. Oversikt av totalt redovisat goodwill
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Ur diagrammet gér det att urskilja att foretagens totala goodwill belopp har 6kat mellan &ren

2016-2018. Ar 2017 reducerades det totala goodwill beloppet, vilket till stor del kan forklaras

av att Ericsson gjorde en stor nedskrivning pa cirka 12,9 miljarder SEK.

37



Diagram 3. Oversikt av totalt redovisade goodwillnedskrivningar
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Ur diagram 3 gar det att urskilja att goodwillnedskrivningarna 6kar markant under 2017 men
detta beror, som tidigare ndmnts, pd Ericssons enorma nedskrivning. Det betyder att samtliga
nedskrivningar egentligen ligger pd samma laga nivd sett over hela perioden och urvalet,

bortsett fran Ericsson 2017.

5.2 Resultat av multipel regression

For att testa hypotesen om hur aktiekursen, den beroende variabeln, péverkas av den
oberoende variabeln goodwillnedskrivningar utférdes en regressionsanalys. For att utesluta
felaktiga slutsatser kring sambandet mellan aktiekurs och goodwillnedskrivningar har fler
oberoende variabler inkluderats, eget kapital minus goodwillvirde, resultat och
goodwillvérde. Detta gjordes for att f4 en hogre forklaringsgrad 1 regressionen, vilket béttre
kan forklara fordndringar i aktiekursen. Vi har dven valt att gora det da det gjorts i tidigare
studier, vilket underldttar jamforelse med tidigare resultat inom dmnet. Resultatet fran

regressionsanalysen (Appendix 9.7) presenteras i nedanstaende tabell.
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Tabell 3. Regressionsanalys, som visar sambandet mellan aktiekursen MVAL och BVAL, PTP, ECVGW
samt GILA.

Regressionsanalys |Koefficient |P-vardet R2-virde |Justerat R2-varde |Observationer
BVAL .000168 0.000

PTP .0016019 |0.304 0.1636 0.1484 225
ECVGW -.0086399 |0.716
GILA_dummy -.0702422 |0.279

Regressionsanalysen visar pa en negativ koefficient for nedskrivningar pa goodwill. Detta
innebér ett negativt samband mellan aktiekursen och goodwillnedskrivningar, men déremot
sett till P-vdrdet som overstiger 0,05 kan det utlésas att detta samband inte &r signifikant. Det
innebdr att nollhypotesen inte kan forkastas och det gar ddrmed inte att sdga att det finns ett
samband. Aven de oberoende variablerna, resultat fore skatt och goodwillvirde, har ett
p-véirde over 0,05 vilket innebér att de inte heller har ndgon signifikans. Eget kapital har
daremot ett P-virde som understiger 0,05 vilket innebér att dess samband med aktiepriset &r
signifikant. Dess koefficient visar pa att en Okning i eget kapital leder till en Okning i
borsvirdet. Forklaringsgraden ges av R2-virdet vilket visar att 16,36% av variansen i
aktiekurser forklaras av de oberoende variablerna. Om vi istillet tittar pd det justerade
R2-virdet, som anses ge en mer korrekt och tillforlitlig beddmning av modellens
prediktionsforméga, far vi 14,84%. Resultatet av regressionsanalysen visar alltsd att
sambandet mellan var oberoende variabel goodwillnedskrivning och den beroende variabeln
aktiepris inte har empiriskt stod pad 5% signifikansnivd och vi kan ddrmed inte forkasta

nollhypotesen.
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6 Analys

I detta avsnitt analyseras och diskuteras resultaten fran kapitel 5. Det kommer att goras med

hjdlp av det teoretiska ramverket och tidigare empiriska studier.

6.1 Analys av deskriptiv statistisk

Fran den deskriptiva resultatdelen gar det att utldsa att den totala redovisade goodwillen
minskade med 29 miljarder kronor fran ar 2016 till 2017 och dérefter sedan 6kat med cirka
103 miljarder kronor under 2018. Sett till de totala nedskrivningsbeloppen som gjordes under
de tre aren utmérktes ar 2017 vésentligt ddr de sammanlagda nedskrivningarna berdknades till
cirka 17,5 miljarder kronor jamfort med ar 2016 och 2018 dar de totala beloppen var omkring
7,8 respektive 7,5 miljarder kronor. Detta gar att koppla till den minskning av goodwill som
skedde 2017. Vid undersdkning av nedskrivningarna f6r 2017 stod Ericsson for en stor andel
av dessa miljarder kronor, drygt 12,9 av 17,5. Gauffin och Nilsson (2023) gjorde samma
anmarkning 1 sin studie dir de menade pa att exklusive Ericssons nedskrivning 2017 sa har
nedskrivningar fran 2014-2020 endast varit mellan 0,6 till 1,3 procentenheter av
goodwillposterna. Nedskrivningen av Ericsson skulle kunna forklaras av det samband som
Saastamoinen och Pajunen (2012) kom fram till om att ju storre foretaget dr, desto storre
bendgenhet att skriva ned goodwill till f6ljd av en hérdare bevakning. Sett till urvalet &r
Ericsson ett av de 10 foretag som har det storsta borsvirdet vilket borde indikera att Ericsson

ar ett av de storre foretagen av studiens urval.

Det gar ocksa att urskilja att antalet foretag som gjort nedskrivningar under tidsperioden ar fa
i relation till hela urvalet pa 75 foretag. Ar 2016 gjorde 15 foretag nedskrivningar, r 2017
gjorde 11 foretag nedskrivningar och ar 2018 var det 10 foretag. Att sa fa foretag skriver ned
sin goodwill skulle kunna kopplas till PAT déir ledningen antingen antas vélja den
redovisningsstrategi som mest effektivt visar foretagets prestation eller den strategi som
gynnar ledningen mest (Watts & Zimmerman, 1986). Att undvika att géra nedskrivningar kan
sammanlidnkas med att ledningen exempelvis vill visa ett hogre resultat for egen vinnings
skull. Det skulle ocksd vara mojligt att forklara de minskade nedskrivningarna med det
flockbeteendet som Devenow och Welch (1996) talar om dér foretag foljer de nuvarande
trenderna som finns for stunden. Eftersom det dr tydligt att nordiska foretag inte gor sdrskilt

mycket nedskrivningar (Gauffin & Nilsson, 2023; Petersen, 2006) dr det rimligt att detta
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flockbeteendet styr foretag att inte vaga gora nedskrivningar for att sticka ut ur méngden. Inte
minst kan avstdndet fran att gora nedskrivningar i Norden ocksd bero pa det som
Lhaopadchan (2010) talar om dér foretag aktivt viljer att inte gora nedskrivningar eftersom
dessa dr permanenta och inte gar att revidera. Det forklarar ocksd varfor nordiska foretag har
mycket goodwill i balansrdkningarna da de mojligen inte vagar riskera att fa ett for lagt varde

pa goodwill.

6.2 Analys av den multipla regressionen

Fran den multipla regressionen som gjorts gick det att urskilja att eget kapital minus
goodwillvdrdet hade en signifikant paverkan pé& borsvirdet. Diremot gav varken en
nedskrivning av goodwill, goodwillviardet och resultat fore skatt plus nedskrivning en

signifikant paverkan pé borsvardet.

Att goodwillnedskrivning inte hade ett signifikant virde gér i linje med vad Allen och Baez
(2020) kom fram till i sin amerikanska studie, men skiljer sig frdn bade Abughazaleh et al.
(2012) och Lapointe-Antunes et al. (2009) studier dér bada anvént sig av samma modell som
denna studie, men da fick signifikans pd nedskrivningsvariabeln. Det som da blir intressant
att undersoka, speciellt dd dessa studier anvént sig av samma modell, dr vad som ligger
bakom detta. Centrala skillnader som kan 6vervégas ar forst och frdmst de olika marknaderna
som studerats. Den nordiska marknaden som denna studie har undersokt kan hidvdas vara
mindre dn exempelvis marknaden i Storbritannien (Abughazaleh et al. 2012) och Kanada
(Lapointe-Antunes et al. 2009). Saledes bor darfor ocksd de foretag som studerats vara
storleksméssigt mindre i jamforelse med de andra studiernas valda bolag. Det som déremot
motsdger detta dr att Allen och Baez (2020) studie i USA ocksa, liksom denna studie, inte
heller fatt en signifikans pd nedskrivningsvdrdet. Logiskt bor USA anses vara en stor
marknad jaimfort med den nordiska. Dérfor talar det emot att storleken pa marknaden och

foretagen skulle vara det som kan forklara skillnaderna.

En annan aspekt som gar att utvdrdera ér vilka tidsperioder som valts av olika studier. I denna
studie har béde antalet bolag och ldngden av tidsperioden varit firre och kortare &n for
majoriteten av tidigare studier (Allen & Baez, 2020; Lapointe-Antunes et al. 2009; Li et al.
2011; Abughazaleh et al. 2012). En gemensam faktor som bade Allen och Baez (2020) och
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denna studie har &r att bada &r yngre studier. Det skulle d kunna vara mojligt att argumentera
for att det skett en fordndring pa synen av nedskrivningar dir intressenter inte langre anser
det vara virderelevant. Li et al. (2011) diskuterade i sin studie, ddr de bade undersokte
goodwill fore och efter regelforandringen ar 2001, och kunde fastsld fran resultatet en
signifikant korrelation mellan en nedskrivning och negativ effekt pd borsviardet. Daremot
gick det att utldsa att denna negativa effekt reducerades efter regleringen jamfort med innan.
Detta skulle kunna ge en indikation och ett argument pé att synen pd nedskrivningar har

forandrats.

Vidare kan en annan orsak till att resultatet for denna studien visade en icke signifikant
paverkan vara enligt EMH att informationen om en nedskrivning har varit kidnd sedan
tidigare vilket gor att marknaden redan har reagerat. Informationen bor alltsd ddrmed redan
varit inrdknad 1 den aktuella kursen, vilket gér emot den semi-starka effektiviteten och istéllet

talar for den starka (Fama, 1970).

Det finns ocksa studier (Brown, 1970; Saastamoinen & Pajunen, 2012) som menar att storre
foretag blir mer kraftigt 6vervakade vilket medfor att det sdllan uppkommer ny information.
Eftersom denna studie endast har undersokt Large Cap-bolag, det vill sdga de storsta bolagen
pa den nordiska marknaden, skulle det kunna vara sd att nedskrivningarna redan varit
forutsdgbara och sédledes inrdknade i investerares bedomningar av aktien. Det skulle kunna
forklara det icke signifikanta resultatet for nedskrivningen vilket gar i1 linje med
resonemanget 1 foregdende stycket om en starkt effektiv marknad. Det gér dven att koppla till
det som Mintz (2009) talar om géllande att foretaget gor den nedskrivning som investerare
redan forutspétt. Att nedskrivningen redan varit berdknad och att foretaget sedan utfor

nedskrivningen ger enligt honom en positiv signal for investerarna och andra intressenter.

Likt nedskrivning har heller inte variabeln resultat fore skatt ndgon signifikant paverkan pa
borsvérdet. Detta resultat ar inte overensstimmande med flertalet andra studier som istéllet
menar att en nedskrivning péverkar det finansiella resultatet negativt, vilket 1 sin tur paverkar
aktiepriset negativt (Li et al. 2011; Escaffre & Sefsaf, 2010; AbuGhazaleh et al. 2012). Pa
samma sitt har Kothari och Zimmerman (1995) men dven Ohlson (1995) hivdat att
inkomster speglar information om forvintade framtida kassafloden och bor dérfor ha en
paverkan pa marknadsvdrdet. Flera faktorer kan ha paverkat varfor resultaten inte

overensstimmer med andra studiers resultat. En mgjlig forklaring skulle kunna vara de olika
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marknaderna och ldnderna. Tidigare forskning har till stor del gjorts utanfér EU i bland annat
USA och Kanada. Bide de geografiska och kulturella skillnaderna skulle kunna paverka

redovisningen av goodwill.

Att atervinningsvardet av goodwill inte heller hade en signifikant pdverkan pa borsvérdet
skiljer sig ocksa fran bdde Abughazaleh et al. (2012) och Lapointe et al. (2009) resultat vilket
skulle innebéra att goodwill inte &r en vérderelevant variabel, det vill sdga inte anses vara ett
informativt matt for intressenter. Resultatet visar dessutom ett negativt samband vilket
innebdr att om goodwillvérdet 6kar sa skulle borsvardet minska. Att ett 6kat goodwillvarde
skulle minska borsvirdet kan diskuteras och kopplas till PAT, dir Deegan och Unerman
(2011) forklarar att man forsoker forutse foretagsledningens val av redovisningsmetod och
forklaringen dartill. Fran detta perspektiv skulle ledningen undvika att 6ka sin goodwill
ytterligare eftersom det dé inte skulle gynna foretagets hela virde. Enligt Watts och
Zimmerman (1986) skulle ledningen vélja den metod som gynnar dem sjédlv och foretagets
prestation maximalt, det vill sdga inte oka goodwillposten ytterligare. Samtidigt talar det
emot vad Gauffin och Thornsten (2020) talar om géllande att goodwill 1 flera ldnder 1 Europa

har 6kat och forutspas fortsitta 6ka i framtiden.

Slutligen var den enda signifikanta variabeln for studien det bokforda vérdet pa eget kapital
minus goodwillvérdet. Det bekréftar Ohlsons (1995) tidigare undersdkning dér han menar att
det bokforda vérdet av eget kapital &r en vdrderelevant faktor som representerar foretagets
forvantade framtida avkastning. Béde studien av Abughazaleh et al. (2012) och
Lapointe-Antunes et al. (2009) styrker detta samband dé& dven de sdg ett signifikant resultat
mellan eget kapital och foretagets marknadsvérde nédr de undersokte den brittiska respektive

kanadensiska marknaden.
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7 Slutsats

Syftet med studien var att undersdka om en nedskrivning av goodwill paverkar borsvérdet pa
nordiska borsnoterade bolag. Efter insamling av data, genomforda tester och analysering med
hjélp av teoretiska modeller och tidigare empirisk forskning, gér det att konstatera ett antal

slutsatser som vidare diskuteras i detta avsnitt.

Med de statistiska tester som gjorts gar det inte att forkasta nollhypotesen vilket betyder att
det inte gdr att visa ndgot statistiskt samband mellan en goodwillnedskrivning och borsvérdet
for nordiska borsnoterade Large Cap-bolag. Inte heller gar det att statistiskt sdkerstélla att det
bokforda goodwillviardet och resultatet fore skatt plus nedskrivning paverkar borsvérdet.
Déremot gar det att urskilja att det bokforda vérdet pa eget kapital minus goodwillvérdet har
en signifikant paverkan pé borsvirdet. Flera tidigare studier har ocksd kommit fram till att det
egna kapitalet dr en vérderelevant variabel pa andra nationella marknader. Att variabeln for
eget kapital minus goodwillvirde blev signifikant, 4ven i denna studie, var inte féorvanande da
det inte dr orimligt att anta att det egna kapitalet exklusive goodwillposten dr nagot som é&r
relevant for intressenter vid en foretagsgranskning. Resultatet bekriftar vidare att detta ir en

variabel som investerare tycker &r tillrackligt tillforlitlig vid varderingsbeddmningar.

Resultatet som visar att varken goodwillvirde, resultat och nedskrivning av goodwill har en
signifikant paverkan pa borsvérdet skiljer sig fran mycket av den tidigare forskningen. Det
skulle kunna férklaras av bland annat vilka marknader som har studerats, diar marknadens
storlek kan spela roll. Aven tidsperioden som tidigare empirisk forskning har undersokt har
ofta varit ldngre 4n 1 denna studie. Vidare kan kulturella och geografiska skillnader ha en
inverkan pa exempelvis hanteringen av goodwill. Till exempel krdaver den brittiska
kapitalmarknaden och  deras redovisning tillforlitlig  foretagsinformation  for
investeringsbeslut medan det svenska, kreditbaserade systemet, 4r mer beroende av pélitliga
berdkningar om foretags utdelningsbara och skattepliktiga vinst dér det prioriterade maélet ar
att skydda kreditgivarna. Likasé anvédnder sig USA av ett annat regelverk dn IFRS vilket kan
bidra till skillnader.

Att en nedskrivning av goodwill inte paverkar borsvirdet for nordiska borsnoterade bolag
skulle kunna forklaras pa flera sitt. En tinkbar tolkning &r att informationen sedan tidigare

varit kidnd vilket gor att marknaden redan har reagerat. En annan forklaring skulle kunna vara
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att synen pd nedskrivningar har fordndrats och att det inte lingre anses som ndgot lika
dramatiskt 1 intressenters dgon. Resultatet om att en nedskrivning inte paverkar borsvérdet
skiljer sig till stor del fran den tidigare forskningen som har kommit fram till att det finns ett
negativt statistiskt samband, vilket skulle kunna vara en tdnkbar forklaring till varfor foretag
inte viljer att skriva ned goodwill. Eftersom sa inte ar fallet fran resultatet av denna studie,
bor nordiska borsnoterade Large Cap-bolag kunna gora nedskrivningar utan att kdnna ridsla
och oro for att det skulle paverka marknadsvirdet. Da variabeln PTP, resultatet fore skatt, inte
heller har en signifikant paverkan pa borsvirdet bor foretag inte heller vara rddda for att ett

minskat resultat, till f61jd av en nedskrivning, ska ha ndgon inverkan pa marknadsvardet.

Andra tolkningar som ocksa forklarar att foretag undviker att gora nedskrivningar kan vara
att ledningen vill fa foretaget att se béattre ut. Det dr inte heller mojligt att skriva upp goodwill
utan att gora nya forvérv vilket kan f4 foretag att avvakta med nedskrivningar. En tredje
mdjlig forklaring skulle kunna vara att foretag agerar som en grupp dir de foljer varandra och
ingen vagar sticka ut och gora nedskrivningar. Rimligt att anta dr att samhaéllet utvecklat en
norm déir nedskrivningar anses som ett misslyckande. Dock, i det ldnga loppet, bor
konkurrens sdkerstdlla att stora vinster inte dr mojliga 6ver en langre tidsperiod vilket kraver

att goodwillnedskrivningar gors forr eller senare.

Forutsatt att fler foretag borjar gora nedskrivningar, till foljd av att det inte péverkar
borsvirdet utifran studiens slutsats, skulle det kunna leda till en minskad osdkerhet pa
marknaden déir investerare borjar forstd och vénja sig vid nedskrivningens pdverkan vilket
potentiellt skulle kunna minska volatiliteten pa marknaden. En mer 6ppen dialog dir fler
foretag véljer att skriva ned kan ocksa leda till drlighet, i storre utstrickning, vad giller
foretagens ekonomiska situation. Det kan 1 sin tur resultera i att fler nordiska privatpersoner
vagar investera mer i inhemska foretag. Dessutom skulle en 6kning av nedskrivningar ocksa

minska kénsligheten i1 foretagens balansridkningar.

7.1 Forslag till framtida forskning

I denna studie valdes tidsperioden 2016-2018 for att undvika extrema virden som skulle
kunnat paverka resultatet sdsom exempelvis coronapandemin. En vinkel som skulle vara

intressant att studera &r huruvida pandemin haft ndgon inverkan p& goodwill och dess

45



nedskrivningar. Kan det finnas ndgra skillnader mellan tiden f6re, under och efter pandemin

och vad kan detta isafall bero pa?

En annan infallsvinkel som ocksa skulle kunna ha inkluderats i denna studie om mer tid
funnits ar att undersoka huruvida nedskrivningar skiljer sig mellan olika branscher.
Alternativt skulle det vara mojligt att djupdyka i en specifik bransch dar goodwillposterna dr
hoga eller diar nedskrivningar exempelvis verkar forekomma oftare. Ericsson var ett av de
foretag som under de tre dren som studerades hade mycket nedskrivningar vilket hade kunnat
vara intressant att jamfora med dess konkurrenter. Utover att undersoka olika branscher hade
man ocksa kunnat studera varje nordiskt land for sig och se om det finns ndgra signifikanta

skillnader mellan de olika ldnderna.

Som tidigare ndmnts hade urvalet kunnat expanderats om dven Mid- och Small Cap bolag
inkluderats 1 urvalet. D4 skulle det ocksé vara bade intressant och relevant att jamfora dessa
tre nivaer for att se om resultaten skiljer sig at. Finns det ndgra signifikanta skillnader &r det
relevant information for foretagen pa de olika nivaerna att veta om en nedskrivning &r

vérderelevant eller inte.
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9 Appendix

9.1 Appendix - Deskriptiv statistik

Stats Log_MVAL BVAL_w PTP_w log_EC~W GILA_d~y
Mean 5.105666 414.5826 20.1675 2.7528B61 .16
p5@ 5.02388 31.29795 13.22087 3.0684137 @
Min 2.843647 -58.45738 -13.9933 -5.455987 0
Max 9.39813 25122.76 157.6544 6.382856 1
N 225 225 225 225 225

5D 1.938739 28B2.656 26.07962 1.995952 .3674235

9.2 Appendix - Normalfordelning, Jarque-Bera

Skewness and kurtosis tests for normality
Joint test
Obs  Pri{skewness) Prikurtosis) Adj chi2(2) Prob=>chi2

Variable

residualer | 225 0.8088 0.9478 .06 8.9691

9.3 Appendix - Korrelationsmatris

. corr{log_MVAL BVAL_w PTP_w Llog_ECVGW GILA_dummy)
{obs=225)

log_MVAL  BVAL_w PTP_w log_EC~W GILA_d~y
Log_MVAL 1.0000
BVAL_w 8.4825 1.0000
PTP_w @.4661 ©.1839 1.0000
log_ECVGW 8.2179 ©.1977 ©.2100 1.0000
GILA_dummy -8.0880 -P.P482 -9.0455 ©.1458 1.0000
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9.4 Appendix - VIF-test

Variable VIF 1/VIF

log_ECVGW 1.11 0.9903396

PTP_w 1.87 0.930479

BYVAL _w l1.87 0.935260

GILA_dummy l1.83 0.968098
Mean VIF 1.87

9.5 Appendix - Scatter plot Feltermer

Feltermer

9.6 Appendix - Ramsey RESET

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted wvalues of log_MVAL

HB: Model has no omitted variables

F(2, 217)
Frob = F

2.48
0.0618



9.7 Appendix - Multipel regression

. Xtreg log_MVAL BVAL_w PTP_w Log_ECVGW GILA_dummy , fe vce(cluster nummer)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 225
Group variable: nummer Number of groups = 75
R-squared: Obs per group:
Within = 8.8129 min = 3
Between = 9.1783 avg = 3.9
Overall = 9.1636 max = 3
Fl(4,74) = 1.18
corrfu_1i, Xb) = -0.50829 Prob = F = 8.3382
(5td. err. adjusted for 75 clusters in nummer)
Robust
log_MVAL | Coefficient std. err. t P=|t| [95% conf. interwvall
BVAL_w .0001429 .peealsy 7.27 B.oee .peale42 .0001817
PTP_w .BBRETTL .8811337 8.60 B.552 -.8015818 .002936
Llog_ECVGW -.0321008 .B235657 -1.36 @0.177 -.B7908565 .8148549
GILA_dummy -.84308701 LB6E6822 -8.65 ©.520 -.1759372 .889787
_ctons 5.200597 0740816 Te.ze 9.oee 5.052986 5.348207
sigma_u 1.8815363
sigma_e .23602838
rho .95453891 (fraction of variance due to u_i)
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