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Bakgrund och problem: Ar 2005 beslutade EU att alla noterade féretag inom unionen maste félja IASBs regelverk
gallande koncernredovisning. Detta var ytterligare ett steg for att 6ka den internationella jamférbarheten mellan
foretags redovisning. Foretag inom EU har i och med det nya regelverket snarlika regler jamfort med de amerikanska
US GAAP, dven om vissa mindre skillnader kvarstar. Tidigare forskning har visat att europeiska foretag gor lagre
nedskrivningar av goodwill, samt att trenden &r att andelen goodwill 6kar i Europa medan den ligger pa en mer stabil
niva i USA (Markovic & Senay Oguz, 2011). Sverige ar tydligt exempel pa ett europeiskt land dar andelen goodwill
har 6kat kraftigt sedan 2005 samtidigt som nedskrivningarna varit blygsamma (Marton, Runesson & Catasus, 2011).

Det beror sannolikt p& den milda Gvervakningen av nedskrivningsprévningen av goodwill i Sverige.

Syfte: Uppsatsen syfte ar att undersoka om skillnader i redovisning av goodwill foreligger mellan europeiska foretag
korslistade i USA jamfort med europeiska foretag utan notering i USA. Da europeiska foretag som &r korslistade i
USA odvervakas av amerikanska SEC isoleras vervakningen av redovisningen som den stora skillnaden mellan
grupperna. Eftersom reglerna i IFRS och US GAAP ér vildigt lika sa blir studien intressant da eventuella skillnader

kan hérledas till just évervakningen av foretags redovisning.

Avgransningar: Vi har avgransat vér studie till foretag som har sin hemmamarknad, eller priméarnotering, i Europa
och som dven fanns noterade pa en amerikansk aktiemarknad. Som jamforelse har vi avgransat oss till samma antal
europeiska foretag noterade i Europa men ej i USA. Eftersom de nya obligatoriska redovisningsreglerna for noterade
foretag i EU inférdes 2005 har vi begransat var studie till aren 2005-2010.

Metod: Det &r en kvantitativ studie dér data for europeiska foretag noterade i USA, samt europeiska foretag ej
noterade i USA hamtats in fran Datastream for aren 2005-2010. Var hypotes gallade utveckligen av goodwill i de olika

grupperna har testats for statistiska samband i statistikprogrammet STATA.
Resultat och slutsatser: Vi har inte funnit stod for var hypotes att utvecklingen av goodwill hos europeiska foretag
med sekundarnotering i USA skiljer sig fran de utan notering i USA. Studien har kunnat visa pa ett signifikant

samband mellan foretagsstorlek och goodwill.

Forslag till vidare forskning: Vi foreslar en studie av nedskrivning av goodwill i motsvarande grupper.
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1. Introduktion

Redovisningen av goodwill ar for ndrvarande en het frdga i Europa. Sedan ar 2005 maste alla
noterade foretag inom EU anvénda sig av IFRS efter ett beslut av Europaparlamentet. Detta
har Okat jamforbarheten mellan europeiska foretag vasentligt samtidigt som regelverket i
Europa allt mer ndrmar sig den anglosaxiska redovisningstraditionen. Trots denna utveckling
mot allt mer lika principer sa skiljer sig utvecklingen vad géller redovisningen av goodwill.
Detta faktum har lett manga forskare att undersoka vad skillnaderna beror pa (Ball, 2006).
Goodwill &r en redovisningspost som kraver mycket beddmningar och vart antagande &r att
det foreligger en stor skillnad i 6vervakningen mellan Europa och USA. Genom att undersoka
foretag som ar korslistade i USA med foretag som inte ar det sa isoleras dvervakningen som
den stora skillnaden. Amnet &r intressant att studera, da goodwill kan ha en stor inverkan pa

foretags finansiella rapporter och kan bidra till osédkerhet (Marton J. , 2009).
1.1 Bakgrund

1.1.1 IASB & IFRS
IASB dr en internationell oberoende organisation som arbetar med att utveckla

redovisningsstandarder av hog kvalitet. Sedan 2001 bendmns nyutgivna standarder for IFRS.
De standarder som gavs ut fore 2001 kallas IAS, om de inte omarbetats vasentligt till en ny
IFRS. Organisationen arbetar nara dess intressenter, som till exempel investerare, analytiker,
foretagsledare och andra normséttare. Syftet ar att verka for en dkad jamfdérbarhet mellan
foretag i olika lander genom att ge ut redovisningsstandarder som ar forstaeliga, globalt
accepterade och hogkvalitativa. Nya IFRS galler inte automatiskt for foretag inom EU da nya
standarder forst maste godkannas av olika kommittéer, bade politiska och privata (Marton et
al, 2010). 1ASB arbetar for en internationell konvergens av redovisningen, och arbetar
tillsammans med dess amerikanska motsvarighet FASB for att pa sikt eliminera skillnaderna

mellan de tva redovisningstraditionerna IFRS och US GAAP.

Goodwill ar det det som blir kvar efter att nettovardet pa identifierbara tillgangar och skulder
raknats av fran kopeskillingen vid ett rorelseforvarv (Marton et al, 2010). Innan beloppet
goodwill faststélls skall sa manga andra immateriella tillgangar och skulder som ar mojligt
identifieras och varderas. Ett viktigt inslag i IFRS &r att en stor del av "0vervardet” skall
hanforas till andra identifierbara immateriella tillgangar (IFRS 3 Rorelseforvarv). Goodwill &r

en immateriell tillgang som enligt IAS 38 har en obegransad nyttjandeperiod. Sedan IFRS 3
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infordes ar 2005 for alla noterade foretag inom EU far goodwill inte langre skrivas av, utan

skall varje ar nedskrivningsprévas minst en gang.

Enligt IAS 36 ska goodwill lopande testas for nedskrivningsbehov genom att dess
atervinningsvarde beraknas. For att kunna préva goodwill for nedskrivning maste forvarvad
goodwill, om majligt, fordelas pa kassagenererande enheter direkt vid forvarvstillfallet, vilket
ger en naturlig koppling fran bérjan(Marton et al, 2010). Fordelningen ska goras pa var och en
av forvarvarens kassagenererande enheter, samt de grupper av enheter som forvantas bli
gynnade genom synergier hanforliga till forvarvet (Marton et al, 2010). Detta skall goras
oavsett hur andra tillgangar eller skulder fordelats i samband med forvarvet. Om goodwill har
fordelats pa en kassagenererande enhet, eller en grupp av enheter, ar det pa den ldgsta nivan
vilket uppféljning gors internt i foretaget som skall motsvaras. Den far samtidigt heller inte
vara storre an foretagets rorelsesegment, oaggregerat. Har goodwill fordelats pa en enhet eller
en grupp av enheter skall en nedskrivningsprovning goras till atervinningsvérdet. En
nedskrivning av goodwill far aldrig aterforas enligt 1AS 38 da det inte gar att sarskilja

forvarvad goodwill fran internt upparbetad goodwill.

Goodwill bestar i princip av skillnaden mellan uppkopspriset och vardet pa forvarvad firmas
aktier. Kapitaliserad goodwill &r en immateriell tillgang som &r tankt att vara en indikator for
framtida kassafloden (Hamberg, Paananen, & Novak, 2010). Enligt en studie utford av
PriceWaterhouseCoopers, pa den amerikanska marknaden, ar 2005 framgick att immateriella
tillgangar och goodwill utgjorde 74% av det genomsnittliga uppkopspriset, varav 22% var
immateriella tillgangar och 52% var goodwill (Hadjiloucas & Winter, 2005). Det ar darfor
inte forvanande att krav pa 6kad ackuratess och korrekt rapportering har véxt sig starkare de

senaste aren till forman for investerare, analytiker och andra aktorer pa marknaden.

1.1.2 Skillnader mellan IFRS och US GAAP
IFRS och US GAAP innehaller liknande definitioner for nedskrivning av goodwill. Bada

regelverken anger att goodwill och andra immateriella tillgangar med obegransad
nyttjandeperiod skall testas minst en gang per ar for nedskrivning. Att gora avskrivningar,

amortera, ar inte langre tillatet.

I US GAAP allokeras goodwill till en rapporterande enhet, som &r ett operationellt segment

eller en niva under ett operationellt segment, aven kallad komponent (Ernst & Young, 2010).



Enligt IFRS ska goodwill allokeras till kassagenererande enheter, eller grupper av sadana
enheter, som representerar den lagsta nivan inom foretaget vilket goodwill féljs upp internt.
Goodwill far inte allokeras pa en storre enhet an ett rorelsesegment som definieras i IFRS 8.

De tva regelverken har lite olika metoder for att faststalla nedskrivningsbeloppet for goodwill.
IFRS faststaller beloppet i ett steg dar nedskrivningsprévningen goérs genom att det redovisade
vardet for den kassagenererande enheten inklusive goodwill stalls mot atervinningsvardet for

enheten.

US GAAP gor det i tva steg; forst gors ett test av atervinningsvardet av den rapporterande
enheten som har goodwill allokerat pa sig. Om det redovisade vardet av den rapporterande
enheten Overstiger det verkliga vardet maste en nedskrivningsprovning goras.
Nedskrivningsbeloppet enligt US GAAP ar det belopp vilket det redovisade vérdet av
goodwill implicit overstiger det verkliga vardet hos den rapporterande enheten (Ernst &

Young, 2010). Reversering av goodwill ar inte tillaten enligt varken US GAAP eller IFRS.

1.1.3 Sarbanes-Oxley Act

Sarbanes-Oxley act (SOX), eller 'Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act' som den dven &r kénd som, tillkom den 30 juli 2002 och innebar ett skifte mot
hardare kontroll av noterade foretag i USA och dess redovisning. Att starka den interna
kontrollen av foretagens redovisning var ett av de stora malen med den nya lagen. Inférandet
av SOX gjorde att europeiska foretag i viss man Overgav sin sekundarnotering i USA pa
grund av for hoga kostnader forknippade med lagen. Foretag med sé&mre reglering av
redovisningen i sitt hemland ansag i storre utstrackning att foredelarna med att folja SOX
overvagde (Kate Litvak, 2007). Den stora fordelen var ofta att foretagen fick en battre
kreditrating som en foljd av att de foljde SOX. Foretag fran lander med redan vél reglerad
redovisning tenderade till att mer se kostnaderna utan att fa sa stora férdelar genom att de

redan var noterade i lander med vélreglerad redovisning(Kate Litvak, 2007).
1.1.4 Overvakning i EU och USA

Forsta steg mot en gemensam 6vervakning av redovisningen inom EU togs nér
europaparlamentet antog forordningen 1606/2002 om tillampning av internationella

redovisningsstandarder ar 2002.



Numera dr det ESMA (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten) som &r den
oberoende EU-myndighet som arbetar med harmoniseringen av Overvakning inom EU.
Medlemmar i organisation ar EU-landernas nationella finansinspektioner. ESMA bidrar till
stabiliteten i Europeiska Unionens finansiella system genom att sdkerstalla
att vardepappersmarknaderna fungerar valordnat med integritet, transparens och effektivitet.
ESMA arbetar framfor allt med att framja en harmonisering av tillsynen bade hos
finanssektorn och vardepapperstillsynsmyndigheter genom ett néra samarbete med 6vriga
europeiska tillsynsmyndigheter. ESMA verkar ocksd for att forbattra skyddet for

investerarna.

ESMA:s uppgift &r att fungera som tillsynsmyndighet inom det europeiska systemet for
finansiell tillsyn (ESFS), att hjélpa till med att ta fram tekniska detaljer i den europeiska
vardepapperslagstiftningen och att astadkomma béttre Overensstammelse i den dagliga
tillampningen av EU-lagar, samt att underldtta samarbetet mellan behériga myndigheter.
Deras huvudsakliga uppgift &r inte att direkt 6vervaka marknaderna utan att hjélpa till med att
utveckla ramverket for att sdkerstalla att skyddet for investerare i princip ar detsamma oGver
hela Europa.

Enligt ett EU-direktiv fran 2004 maste alla EU-medlemmar etablera en enhet for
uppréatthallning av redovisningsprinciper. EECS (European Enforcement Coordination
Sessions) ar en organisation som ar tankt att bidra till koordination och enhetlighet i EU.
EECS kommunicerar direkt med IASB och kan vara en nyckel for att nd enhetlighet i

regionen.

ESMA:s foregangsorganisation CESR (The Committee of European Securities Regulators)
konstaterade ar 2009 att stora kvalitetsskillnader fortfarande foreligger mellan foretag som
foljer IFRS i medlemslédnderna. Den 6kande andelen beddémningar i redovisningen har satt
fokus pa foretagens formaga att redogéra for vilka beddomningar som gjorts vid
uppratthallandet av redovisningen gallande t.ex. risk och osakerhet. Om beddémningar gjorts
av foretagen bor de redogdras pa ett forstaligt satt for anvandaren. Samtidigt konstaterar
CESR att det finns stort utrymme for forbéttring av harmoniseringen av tillampningen av
IFRS inom unionen (NASBA, 2010).

I USA ansvarar SEC (the Securities and Exchange Commision) for uppratthallande av FASB,
USA:s motsvarighet till IFRS. SEC bestar av 3500 anstallda och hade under det finansiella

aret 2011 en budget pa dver en miljard dollar. Organisationens mal ar att skydda investerare,
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uppratthalla rattvisa, ordnade och effektiva marknader (U.S. Securities and Exchange
Commission). Johnsson (2009) fann att SEC pa senare tid fokuserat mycket pa
goodwillnedskrivning och redovisning till verkligt varde (Markovic & Senay Oguz, 2011).

1.2 Problemdiskussion

En betydande del av IFRS handlar om 6vergangen till redovisning till verkligt véarde. Tanken
med denna Gvergang &r att redovisning till verkligt varde bidrar till att arsredovisningen
innehaller mer information an vid anvandande av historiska kostnader och att investerare och

ovriga aktorer darmed gynnas (Ball, 2006).

Det finns dock anledning att vara skeptisk till en internationalisering av standarder, enligt Ball
(2006), som menar att det finns mycket spelrum nér det géller att tillampa redovisningsregler
och att lokala ekonomiska och politiska krafter avgor implementeringen av reglerna. Han
menar att det i jamforelse ar enkelt att nd enhetlighet i standarder jamfort med verkligt
rapporteringsbeteende. IASB, som skapat IFRS, har inte ndgon mekanism for uppréatthallande
av sina standarder. Organisationen kan kréva av lander och foretag att anvanda IFRS, men
kan inte uppratthalla det i praktiken (Ball, 2006). Det finns enligt Ball en maéangd
organisationer forknippade med IFRS, men det &r oklart i vilken utstrackning det gar att

uppratthalla reglerna pa ett bra satt.

IASB arbetar for en principbaserad redovisning, dar utgangspunkten ar forestallningsramen
for finansiell rapportering som IASC, nuvarande IASB, antog 1989. De principbaserade
redovisningsstandarder som organisationen ger ut — IFRS - har forestallningsramens
grundprinciper som utgangspunkt t.ex. gallande redovisning, vardering och rapportering
(Marton et al, 2010). Till skillnad mot regelbaserade redovisningsstandarder dar utrymme for
tolkning inte ar sa stort ger principbaserade standarder ett stort utrymme for professionella

beddmningar och tolkningar.

Problemet med principbaserade redovisningsstandarder &r detsamma som dess stora styrka,
namligen det stora utrymmet for bedémningar och tolkning. For att redovisningen ska halla en
hog kvalitet kréavs det att foretagsledningens intentioner verkligen avspeglas. Om inte
foretagen sjalva har intresse att vara transparenta, och 1&mna information om sina intentioner
kan det var svart for en extern évervakningsmyndighet att géra nagonting at detta (Marton,
2010).



En studie fran 2010 kom fram till att goodwillvardet hos svenska borsbolag okat kraftig sedan
IFRS 3 infordes 2005, samtidigt som nedskrivningarna av goodwill var lagre &n de tidigare
avskrivningarna som gjordes fore inforandet av IFRS 3 (Hamberg, Paananen, & Novak,
2010).

Tidigare studier som jamfort utvecklingen av goodwill i Sverige och USA har antydit en
skillnad som eventuellt kan hérledas till skillnaden i Overvakning (Marton, Runesson &
Catasus, 2011; Gauffin & Wallén, 2011).

Mycket talar for att en starkning av 6vervakningen kommer att vara nédvandig i framtiden om
kvalitén pa redovisningen skall kunna uppratthallas i Sverige. Aven Gvriga EU lander har en
utvecklig dar goodwillvéardena ar pa vag upp jamfort med USA och dar just skillnaden i
overvakning antas ligga bakom divergensen (Markovic & Senay Oguz, 2011). Utvecklingen
av IFRS dar manga redovisningsposter kraver bedomningar vantas vidare utokas till fler

omraden i framtiden.

I en undersokning gjord av Meritmind och Grant Thornton riktas kritik mot hanteringen av
goodwill i svenska borsnoterade foretag (Gauffin & Wallén, 2011). Undersdkningen visar att
goodwillvardet i genomsnitt uppgar till omkring 50 procent av forvarvsvardena under de
senaste sex aren. Det ar mycket hogre an vad som var tankt i forarbetena till IFRS. Samtidigt
har nedskrivningarna av goodwill endast legat kring 1 procent de senaste aren. En stor brist i
den svenska 6vervakningsmodellen &r att granskningen inte sker 6ppet. Den granskning samt
den diskussion som sker idag sker endast mellan berérda parter. Att ingen information om vad
som diskuteras eller ifragasatts mellan parterna framkommer externt forsvarar Ovriga
intressenters mojligheter att fordjupa sig redovisningen av goodwill (Gauffin & Wallén,
2011). Om foretag inte &r intresserade av att vara transparenta kan det vara mycket svart for
en extern dvervakningsmyndighet att gora nagot at det (Marton, 2010). Gauffin och Wallén
menar att det krdvs att finansinspektionens dvervakning av de svenska borsforetagens

rapportering far en storre tyngd samtidigt som 6ppenheten ckar.



1.3 Fragestéallning
Finns det nagot samband mellan korslistning i USA och goodwill for europeiska foretag
mellan &ren 2005-2010?

1.4 Syfte
Uppsatsens syfte ar att undersoka om korslistning i USA har ett samband med
goodwillandelen i foretags balansrakningar. Genom gjort urval kan vi hénfora en stor del av

eventuella skillnader till just 6vervakningen i de olika grupperna.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen ar avgransad till lander i Europa som har haft foretag noterade pa nagon av de tre
stora borserna i USA, New York Stock Exchange, NYSE AMEX och Nasdag, under perioden
2005-2010. Vi har valt att studera goodwill som andel av totala tillgangar, samt férandringen i
goodwill mellan aren. Den har avgransningen gjordes for att mycket lite data om gjorda
nedskrivningar av goodwill framkom vid vara sokningar i Datastream. Vi gjorde
bedémningen att det var mer intressant att fa med fler foretag. Vidare borde den tillkommande
goodwillen som uppkommer vid foretagsforvarv vara nagorlunda jamn i grupperna vilket gor

studien intressant &nda.



2. Referensram

Redovisningsstandarder ar bara en av aspekterna som paverkar graden av harmonisering av
redovisningstillampning enligt Ball (2001) och egenskaperna i redovisningen appliceras
valdigt olika runtom i varlden (Ball, Robin & Wu 2003). Féretag har svart att ens tillmotesga
de enklaste kraven pa redovisning (Street & Gray 2001). Forskning har visat att graden av
overvakning eller kapitalmarknadskrafter bidrar till skillnaden mellan olika regioner med
samma eller liknande redovisningsstandarder (Land & Lang 2002, Burgstahler, Hail & Leuz
2006). Bradshaw & Miller (2007) menar dock att manga gor misstaget att jamfora likvardiga,
men inte identiska, redovisningsstandarder. Detta gor det svart att faststalla vad som leder till
skillnader i redovisningen enligt tidigare studier (Guenther 2002, Holthausen 2003, Leuz
2006). Dessutom saknas ofta nagot att anvanda som benchmark for korrekt applicering av de

olika redovisningsstanderna som undersoks (Holthausen, 2003).

Studier visar att en harmonisering av redovisningstillampning kan nds genom strikt och
enhetlig 6vervakning 6ver nationsgranser (Bradshaw & Miller, 2007). Detta resultat stods av
Bushman och Piotroski (2006), som aven, till skillnad fran Bradshaw och Miller, fann att
starkare Overvakning leder till mer konservativ rapportering.VVan de Poel, Maijoor och
Vanstraelen (2009) drar samma slutsats.



Marton, Runesson och Catasus (2011) foreslar just den hoga kvalitet och strikta kontroll som
amerikanska myndigheter uppratthaller som en forklaring till skillnaden i goodwill mellan
Sverige och USA. | en debattartikel i Dagens Industri 2011 redovisas forskarnas data, som
visar pa en grov divergens i utveckling av goodwill mellan kontinenterna sedan IFRS infordes

ar 2005.

(Figur 1)
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Jan Marton (2007) identifierar tre svarigheter for IASB vad géller global normsattning. For
det forsta maste 1ASB:s standarder kunna tillampas i alla lander och i alla situationer. Detta
leder till att normerna maste vara relativt abstrakta och principbaserade. For det andra sa ar
det inte mgjlighet att lita till praxis och god sed, eftersom denna varierar kraftigt mellan olika
lander. Slutligen sa innebér en internationell standardisering att redovisningen maste andras i
atminstone nagra fall, vilket far som foljd att reovisare och revisorer maste lara sig nya séatt att
redovisa (Marton, 2007).

Bradshaw & Miller (2007), som studerat foretag runtom i varlden som tillampar US GAAP,
testar for effekt av bade reglering och kapitalmarknadskrafter men finner att bara reglering
paverkar foretags tillmotesgaende av redovisningsval. Reglering paverkar dock inte
forsiktighet namnvart, vilket leder forskarna att dra slutsatsen att bara posterna som SEC
aktivt overser paverkas. Detta stammer dverens med en del tidigare forskning som sager att
forsiktighet inom redovisning inte paverkas av reglering, utan snarare av juridiska processer
(litigation) och kontrakterande (contracting) (Watts, 2003a, 2003b). Korslistning i USA

utsétter inte foretag for inhemska processer eller kontrakterande enligt Siegel (2005).



Just vad som korslistning innebéar fér foretag har varit flitigt debatterat. "Bonding”-hypotesen
séger att korslistade foretag utsatts for mer an bara Overvakning. Korslistning innebér enligt
teorin ocksa Okad transparens, fler analytiker som féljer foretaget och mer information i
omlopp i allménhet (Lang, Lins, & Miller 2003, Lang, Raedy, & Yetman 2003). Efterfoljande
studier har dock motsagt denna teori (Siegel 2005, Gozzi, Levine, and Shmukler 2006, You &
Lucey 2008) och Bradshaw & Miller (2007) finner att deras resultat stoder den mer
begransade tolkningen av en korstlistnings effekter.

| vart fall ar det korslistning i USA som é&r aktuellt och tidigare forskning pekar pa att
overvakningen i USA &r striktare &n i andra lander (Coffee, 1999). | en studie av Arping och
Sautner(2010) undersoktes om europeiska foretag med sekundar notering i USA har en mer
transparent redovisning for att de maste folja SOX. Studien visade att de europeiska foretagen
med sekundarnotering i USA hade en signifikant mer transparent redovisning jamfért med
kontrollgruppen av europeiska foretag utan notering i USA. | undersokningen méttes
transparensen genom  hur bra analytiker kunde prognostisera foretagens ekonomiska

rapporter.

You och Lucey (2008) finner att generellt sett sa ar det storre firmor, med hogre avkastning

och battre tillvaxtutsikter som tenderar att listas pa flera marknader.
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3. Hypotes

Mot bakgrunden av Marton, Runesson och Catusus (2011) resultat uppstod fragan om trenden
med 6kande andel goodwill i Sverige &r hanforbar till just dvervakningen och om trenden
aven omfattar Europa i stort. Vi amnar undersoka denna fraga genom en jamférande analys av
tva matchade grupper av foretag: europeiska foretag som ar korslistade i USA och europeiska
foretag som inte ar korslistade i USA. Med likheten mellan IFRS och US GAAP i atanke sa
bor en jamforelse mellan grupperna klarlagga vad for roll 6vervakningen har spelat vad galler

redovisningen av goodwill de senaste aren.

H1: Det finns ett samband mellan korslistning i USA och goodwill som en andel av

totala tillgangar.

H2: Det finns ett samband mellan korslistning i USA och arlig forandring av goodwill
som en andel av totala tillgangar.

Utifran tidigare forskning som gjorts av foretag i USA och Europa forvantar vi oss att finna
ett samband mellan hur foretag redovisar goodwill och huruvida de ar korslistade eller inte. Vi
forvéntar oss att gruppen av foretag korslistade i USA kommer att uppvisa storre likheter med

amerikanska foretag da de utséatts for en striktare Gvervakning.
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4. Metod

4.1 Vetenskaplig metod

Vi har valt att gora en kvantitativ studie dar vi besvarar var studies fragestallningar genom att
samla in data fran en databas och darefter undersoka vara hypoteser statistiskt (Eneroth,
1994). Metoden valdes framfor den kvalitativa metoden som framst bygger pa ord och bilder
vilket vi ansdg vara mindre lampligt med hansyn till vara hypoteser. Da det var goodwill vi
var intresserade av att studera framstod den kvantitativa metoden dér forfattarna kunde samla
in empiriska och kvantifierbara data som det naturliga valet da goodwillsiffror for en mangd
foretag, under flera ar, kan samlas in via en databas och sedan analyseras statistiskt. Den
kvantitativa metoden gor det mojligt att upptidcka eventuella samband in insamlad data
(Eneroth, 1994).

4.2 Population och urval

For insamling av data har vi anvant oss av Datastream. Da var hypotes bygger pa idén fran
tidigare forskning, att divergensen vad galler redovisningen av goodwill harstammar fran
skillnaden i vervakning mellan kontinenterna, kommer vi att vélja lika manga foretag fran de
bada kontinenterna och undersoka i vilken utstrackning 6vervakningen ar den huvudsakliga
forklaringsvariabeln.

(Figur 2)
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Forsta steget i urvalsprocessen innebar att ssmmanstélla en lista pa de europeiska foretag som
finns registrerade pa amerikanska borser. Sokningen gjordes efter foretag vars
hemmavarknad, eller primarnotering, fanns i Europa och &ven fanns registrerade pa en
marknadsplats i USA. Totalt hittades 543 olika vardepapper pa tre stycken olika
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marknadsplatser: NYSE, NASDAQ och Amex. Vissa av dessa existerade i form av aktier,
men den Overvégande delen bestod av American Depository Receipts (ADRs), vilket &r ett
vardepapper som representerar en eller flera utlandska aktier, eller en del av en utlandsk aktie
(U.S. Securities and Exchange Commission). Priset pa en ADR reflekterar priset pa den
utlandska aktien pa dess hemmamarknad, justerad efter ration mellan ADR:sen och utldndska

aktieandelar.

Efter bortfall i Datastream pa grund av ej redovisad goodwill (E100) och vissa allméanna fel
(E4540) aterstod 100 foretag.

Vidare sa valde vi att utesluta foretag som redovisade efter ett annat regelverk.

(Tabell 1)

Regelverk  X-listade  Ej X-listade

IFRS 66 86
US GAAP 20 0
86 86

Vid val av europeiska foretag ej noterade i USA blev poolen av foretag att vélja bland Kklart
storre pa grund av avgransningssvarigheter i Datastream. Malet var att hitta ett matchande
antal foretag i samma lander som det antal foretag som &r registrerade i USA och samtidigt
matcha foretagsstorlek i sa stor utstrackning som majligt. Har upptackte vi dock ett visst
storleksbias, da europeiska foretag som ar registrerade i USA i allménhet &r stérre &n de som
inte ar registrerade i USA. Detta har vi tagit hansyn till i form av en kontrollvariabel i var

kommande statistiska analys.

Skapandet av de bada listorna resulterade i tva pooler av foretag, med samma antal foretag
fran varje land med hemmanationen for de korslistade foretagen som utgangspunkt. En lista

over antal foretag i respektive nation aterfinns i bilaga 1.

Vad galler valutakurser har en justering till euro gjorts pa balansdag via en funktion i

Datastream.

4.2.1 Extra kontrollgrupp med amerikanska bolag
I jamforelsesyfte har vi dven gjort ett urval av helamerikanska foretag med matchad storlek

fran samma marknadsplatser som i originalurvalet. VVart urval ar avgransat till de 265 storsta
bolagen pa de tre listorna, ifran vilket vi gjorde ett slumpmassigt urval genom att valja var

tredje bolag pa den bokstavsordnade listan.
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4.3 Statistiska tester
For att testa vara hypoteser kommer vi att anvdanda oss av statistiskt testande. Om en

population ar normalférdelad kan parametriska metoder anvandas (Anderson, Sweeney,
Williams, Freeman, & Shoesmith, 2009). Parametriska tester utgar fran att datan kommer fran
en typ av sannolikhetsfordelning och goér slutledningar om diverse parametrar (Geisser &
Johnson, 2006). Centrala grénsvardessatsen sager att normalfordelningen ska ge en bra
approximation av den sanna fordelningen vid en stickprovsstorlek som &verstiger 30

(Westerlund, 2005), vilket &r ett krav som var data uppfyller.

4.4 Den multipla regressionsmodellen
Den multipla modellen kan testa hypoteser som involverar fler & en parameter med hjalp av

ett sa kallat F-test (Westerlund, 2005). Den multipla modellen kan skrivas som
Vi = P1 + Baxai + Paxsi+... +Pxxk; + e;, dary; representerar den beroende variabeln, S,
representerar intercepten, Sk representerar de oberoende variablerna, och e; representerar den
slumpmassiga feltermen. Ett vanligt tillvagagangssatt ar att man satter upp nollhypotesen
(HO) att alla modellens lutningsparametrar ar lika med 0. Alternativhypotesen (H1) &r att
minst en parameter &r skild fran 0 (Westerlund, 2005). Om man kan forkasta nollhypotesen
finns det statistiskt bevis for att det finns ett linjart samband mellan den beroende variabeln

och atminstone en av de oberoende variablerna (Westerlund, 2005).
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4.5 Vara modeller

4.5.1 Beroende variabler

Vi kommer att testa tva olika beroende variabler: goodwill som en del av totala tillgangar,
samt den arliga forandringen av andelen goodwill av totala tillgangar. Vi anvéander oss
genomgaende av goodwill som en del av totala tillgangar for att vi vill undersoka effekten pa

foretagens balansrakning.

4.5.1 Kontroll- och dummyvariabler

Kontrollvariabler ar oberoende variabler som anvands for att kontrollera effekten pa den
beroende variabeln. Vi har valt att utga fran Markovic & Senay Oguz (2011) modell vad
géller kontrollvariabler.

4. 5.3 Sammanstdllning av variabler (Tabell 2)
Variabeltyp Namn I modell

GW
Beroende (hypl) | Goodwillandel (GWS) (ﬁ)

().~ )./ (75)
Beroende (hyp2) | Goodwillférandring (GWC) TA)¢ \TA/ 4/ \TAJ;4

Kontroll Storlek (MC) Market Capitalization
(g

Kontroll P/E-tal (PE) earnings

Dummy US listing Korslistad=1, Icke Korslistad=0

Dummy Year 2006-2010

Till att borja med skall sagas att, jamfort med Markovic & Senay Oguz, sa undersoker Vi
goodwill istallet for nedskrivning av goodwill. Medan ovan ndmnda forfattare anvénder sig av
goodwill som en oberoende variabel sa blir den i var undersokning en beroende variabel. Vi
har ocksa valt att bortse fran den nominella goodwillsiffran som en kontrollvariabel i var
modell da vi fann att den snedvred resultatet for modellen med tanke pa det samband med
goodwillandelen som foreligger. Modellens forklaringsvarde blir med en sadan
kontrollvariabel omotiverat hogt och gor att en nollhypotes felaktigt kan forkastas.
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Som forsta kontrollvariabel anvander vi oss istallet av foretagsstorlek. Markovic & Senay
Oguz (2011) fann ett signifikant negativt samband mellan féretagsstorlek och nedskrivningar
av goodwill och aven tidigare studier (Churyk, 2004) har visat pa samband.

P/E-tal anvénder vi som kontrollvariabel for investerares forvantningar. Tidigare forskning

(Gu & Lev, 2008) har funnit nedskrivning av goodwill 6kar nér foretag &r 6vervérderade.

Som dummy-variabel anvander vi en variabel som vi kallar for US listing for att jamfora
overvakningen mellan europeiska foretag som ar korslistade i USA med europeiska foretag

som inte ar listade i USA.

Slutligen sa har vi valt att lagga till 5 stycken dummyvariabler for de sex stycken arliga
observationer vi har for varje enskilt foretag i urvalet. Tanken med detta ar att undersoka den
effekt som olika ar har haft pa goodwillredovisningen. De senaste aren har varit relativt
volatila pa aktiemarknaden och vi anser det vara intressant att se hur goodwillandelen varierat

i relation till denna utveckling.

Vara modeller ser ut som nedan, dar den enda skillnaden &r just kontrollvariabeln:

goodwillandel kontra forandring i goodwillandel.

GWS = By + B1MC + B, PE + B3USlisting + ,2006 + B52007 + 52008 + ,2009
+ Bg2010

GWC = B, + B1MC + B, PE + B3USlisting + $,2006 + 52007 + 42008 + ,2009
+ B32010
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Om man tittar narmare pa variablerna, exklusive de olika aren, kan man urskilja olika
egenskaper hos datan. Variablerna vi utgar fran framgar av nedanstaende tabell och innefattar
tidigare namnda variabler fran tabell 2: goodwillandel (gws) och goodwillférandring (gwc),
samt den nominella goodwillvariabeln (gwnum). Dessutom har vi tagit fram P/E-tal (pe) och

foretagsstorlek (size) i form av market capitalization (se tabell 2).

(Tabell 3)
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
gws 946 .1336134 .1499553 0 .7242436
gwc 703 .4177061 3.824419 -1 68.80256
gwnum 946 4032008 8327015 0 7 .60e+07
pe 967 17.9496 177.6702 -3763.462 2655.677
size 968 2.21e+07 3.00e+07 8846 2.34e+08

Noterbart &r att det finns ett olika antal observationer for de olika variablerna. Dels har alla bolag inte
rapporterat goodwill éverhuvudtaget, vilket gor att det bara finns 946 observationer for goodwill
(gwnum) snarare an 1032 som det borde vara for de 172 bolagen 6ver 6 ar. Anledningen till att
goodwillforandringen (gwc) endast innehaller 703 observationer &r att det kréavs en forandring mellan
tva olika ar for att fa ett resultat. Skillnaden mellan P/E och storlek beror pa att det finns ett bortfall for
earnings.

Nedanstaende tabeller visar de extremer som finns i datan. Har finner vi inget direkt anmarkningsvart
resultat. Vissa foretag har ingen rapporterad goodwill alls och vi kommer att utfora vara regressioner
bade med och utan de observationer for vilka det inte existerar nagon goodwill for att se om det
foreligger nagra skillnader.

(Tabell 4)
obs: gws gwc gwnum pe size
43. 0 - 0 9.215058 5.4e+06
44 . 0 - 0 4.057818 4.7e+06
45. 0 - 0 9.96151 9.9e+06
46. 0 - 0 6.936447 7 .5e+06
47 . 0 - 0 23.47387 1.1e+07
564. .5817935 - 677601 52.83481 2.4e+06
560. .5886903 .011854 636466 34.92912 2.5e+06
562. .6315331 -.12801 569742 57.44855 2.5e+06
561. .6809106 .156654 578420 43.66046 2.2e+06
563. .7242436 .06364 619967 20.67053 1.2e+06
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5. Empiri

5.1 Summeringsstatistik

| tabell 5 nedan presenteras 6vergripande statistik for de beroende variablerna fran var studie

som gjorts dver foretag som uppfyllt vara kriterier for urval, vilket presenterats i foregaende

kapitel. (Tabell 5)
Europa Europa, US-listad United States

Ar GW/TA  AGW GW/TA  AGW GW/TA  AGW
2005 12,62% 12,60% 16,01%

2006 13,22% 4,75% 13,11% 4,05% 17,43% 8,85%
2007 13,77% 4,16% 14,22% 8,47% 17,60% 0,99%
2008 14,37% 4,36% 14,78% 3,94% 17,95% 1,98%
2009 13,30% -7,45% 13,03% -11,84% 17,49% -2,571%
2010 12,28% -1,67% 12,98% -0,38% 17,71% 1,27%

Resultatet av studien visar att goodwill som andel av totala tillgangar i gruppen europeiska
foretag ej korslistade i USA ligger mycket nara gruppen med europeiska foretag korslistade i
USA. Detta bade som andel av foretagens balansrakningar i de olika grupperna, samt trend
over aren. Att de korslistade foretagens goodwillandel minskade klart mer ar 2009 noteras,
samt att foretagen i den europeiska gruppen minskade sin goodwill kraftigt medan gruppen

med korslistade foretag lag stilla.

De foretag som ingar i den grupp av amerikanska bolag vi tittat pa for att ge ytterligare tyngd
till studien uppvisar en mycket stabil niva pa goodwillandelen. Andelen goodwill i denna
grupp ligger avsevart hogre an det Gvriga tva grupperna och forandringen Over aren ar
marginell. Aven krisaren efter finanskrisen &r 2008 hélls andelen goodwill uppe jamfort med

de Ovriga tva grupper dar goodwillandelen gar ner markant aren efter finanskrisen.
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(Tabell 6)

gws gwc gwnum pe size
gws 1.0000
gwc -0.0387 1.0000
0.3056
gwnum 0.3621 -0.0107 1.0000

0.0000 0.7762

pe -0.0330 0.0172 -0.0104 1.0000
0.3249 0.6555 0.7551

size -0.0763 0.0216 0.5047 -0.0078 1.0000
0.0225 0.5756 0.0000 0.8087

| ovanstaende undersokning av korrelationen mellan de olika variablerna ar det enda
signifikanta sambandet som inte ar totalt sjalvklart det mellan goodwillandelen och
foretagsstorlek. Har foreligger en negativ korrelation, vilket innebar att storre féretag har en
nagot mindre andel goodwill. | dvrigt sa har naturligtvis foretagsstorlek och det nominella

goodwilltalet en mycket stark korrelation.
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5.2 Hypotes 1

H, = Goodwillandelen &r densamma oavsett om foretag ar korslistade eller ej.
H, = H, kan forkastas.

| den forsta hypotesen anvands goodwill som en andel av totala tillgangar, precis som i
Marton och Runessons undersokning av goodwill i Sverige respektive USA (2011).

(Tabell 7)
ANOVA
Source Df F Sig. (p-value)
Model 8 1.14 0.3366
Residual 885
Total 893
(Tabell 8)
Coefficient
B t Sig. (p-value)
Constant 0.1326 10.34 0.000
Size -3.85e-10 -2.29 0.022
P/E -3.17e-5 -0.96 0.339
USlisting 0.0059 -0.54 0.588
Yr2006 0.0077 0.46 0.645
Yr2007 0.0171 1.02 0.309
Yr2008 0.0215 1.24 0.214
Yr2009 0.0041 0.24 0.812
Yr2010 0.0015 -0.03 0.980

Da anova-tabellen visar att p-varde pa 0.3366, vilket dverstiger signifikansnivan o = 0.05, s&
kan vi inte forkasta H,. Med andra ord sa kan vi inte forkasta att goodwillnivan ar densamma

oavsett om ett europeiskt foretag ar korslistat i USA eller inte.

Vi kan utifran resultaten fran t-testen for de individuella variablerna notera att
storleksvariabeln &r signifikant och paverkar goodwill negativt. Beta-koefficienten sager inte
sarskilt mycket da storleken ar uttryckt i 1000-tal medan goodwillandelen ar uttryckt som en
kvot, men sambandet ar tydligt. Resultatet stdammer val 6verens med korrelationen mellan

variablerna som klargjordes i féregaende avsnitt.
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Vid test av samma regression med restriktionen att goodwill maste Overstiga 0 for att
inkluderas sa syntes valdigt marginella skillnader som inte ar vérda att redovisa. Detta resultat
finnes i bilaga 2.
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5.3 Hypotes 2

I den andra hypotesen anvands istéllet forandringen av goodwill som en andel av totala
tillgangar.

H, = Forandringen i goodwill &r densamma oavsett om foretag ar korslistade eller ej.

H, = H, kan forkastas.

(Tabell 9)
ANOVA
Source Df F Sig. (p-value)
Model 7 1.09 0.3648
Residual 664
Total 671
(Tabell 10)
Coefficient
B t Sig. (p-value)
Constant 0.0625 0.18 0.857
Size 0.0000 0.51 0.610
P/E 0.0003 0.30 0.766
USlisting -0.1339 -0.47 0.635
Yr2006 0.8421 1.90 0.072
Yr2007 0.7445 1.68 0.088
Yr2008 0.1531 0.35 0.727
Yr2009 -0.0148 -0.03 0.973

Yr2010 omitted - -

Precis som i undersokningen sa kan vi inte forkasta H,, da p-vardet Overstiger
signifikansnivan a = 0.05. Det betyder att vi inte kan forkasta att foréindringen i goodwill inte

beror pa korslistning i USA.

Vad galler t-testen for de individuella variablerna sa finner vi att dummy-variabeln for ar
2006 och ar 2007 inte ar signifikant inom ett 95% konfidensintervall, men &r signifikant inom
ett 90% konfidensintervall. For ar 2006 laggs cirka 0.84 till konstanten och for ar 2007 laggs
cirka 0.74 till.

En av dummyvariablerna for aren faller bort eftersom goodwillférandring kraver att en

forandring skett mellan tva ar.
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Aterigen sa existerar ingen signifikant skillnad mellan regionerna.

Vid test av samma regression med restriktionen att goodwill maste Overstiga 0 for att
inkluderas sa syntes valdigt marginella skillnader som inte ar vérda att redovisa. Detta resultat
finnes i bilaga 3.
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6. Analys

Vi har inte funnit ndgot samband mellan goodwill och korslistning for europeiska foretag i
USA och inte heller nagra kontrollvariabler har visat nagon signifikans. Resultatet kan betyda
att skillnaden i 6vervakning mellan de olika regionerna inte &r sa stor som vissa studier gett en
indikation pa. En alternativ forklaring kan ligga i karaktaren pa det urval som ligger till grund
for var undersokning. Vart urval ar relativt begréansat i antal vilket 6kar osakerheten och gor
att svarupptackta skillnader paverkar resultatet. Vi kan inte utesluta att 6vervakning och

transparens ar missvisande i vart begransade urval.

Da vi utgar fran de europeiska foretag som ar korslistade i USA sa far vi i och med det
dessutom relativt stora foretag. Man kan utga ifran att storleken okar intresset fran analytiker
och Okar informationsmangden samt transparensen. Eftersom vi har matchat gruppen med
foretag som &r korslistade i Europa sa ar aven de ej korslistade foretagen av en betydande
storlek och kan &ven de antas vara utsatta for hoga krav pa transparens. Medan Marton och
Runesson (2011) undersoker samtliga borslistade foretag i Sverige respektive USA sa
undersoker vi i grunden ett begransat antal stora foretag. Aven om vart urval med ej
korslistade foretag inte ar listade i USA s& ar manga listade pa ett antal marknadsplatser och

kan anses vara globala aktorer.

En annan forklaring skulle kunna vara att det generellt &r stérre firmor, med hogre avkastning
och tillvaxtutsikter som tenderar att listas pa flera marknader (You & Lucey, 2008). Denna
aspekt tillsammans med eventuella konjunkturskillnader mellan Europa och USA skulle
kunna bidra till att m&ngden uppkop skulle kunna ha varit olika i grupperna.

De amerikanska foretag som studerats uppvisade en vasentligt hogre goodwillandel an de
europeiska korslistade foretagen, samt de europeiska utan notering i USA. Vi kan vidare
konstatera att forandringen av goodwill varit 1ag de senaste aren. Resultatet &r ganska vantat
med hénsyn till tidigare studier som visat att foretags goodwillandel &r ganska stabil i USA
(Markovic & Senay Oguz, 2011; Marton, Runesson & Catasus, 2011).

Ett samband som framtrader tydligt i var studie ar att det finns ett negativt samband mellan
goodwill och foretagsstorlek. Bradshaw och Miller (2007) fann att starkare dvervakning leder
till mer konservativ rapportering och en tolkning ar darmed att de storre foretagen ar utsatta
for en starkare Overvakning och transparens. Faktumet att foretagsstorlek inte var signifikant i
regressionen med forédndringen av goodwill som kontrollvariabel skulle mojligen kunna

forklaras med att goodwillandelen &r mer stabil hos de stora féretagen.
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7. Slutsatser

Resultatet av var undersokning har inte visat pa forvantat resultat och vi har inte kunnat visa
pa nagot som helst samband mellan goodwill och korslistning i USA. Eventuella forklaringar
till resultatet kan vara att vi har ett relativt begransat urval. Det kan ocksa bero pa storleken pa
foretagen vi har undersokt, da alla foéretag kan antas vara utsatta for stora krav pa transparens
och information. En annan forklaring skulle kunna vara konjunkturskillnader mellan
kontinenterna som bidrar till en differens vad géller uppkdp och/eller nedskrivning. Studien

har kunnat visa pa ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och goodwill.

7.1 Forslag pa vidare forskning

Eftersom var studie inte visar pa nagot samband sa skulle en undersokning av nedskrivning av
goodwill, alternativt vardet pa uppkdp, i de respektive regionerna kunna ge en battre bild av
eventuella samband mellan goodwill och korslistning i USA. En sadan undersokning skulle

kunna utesluta att skillnader i nedskrivning av goodwill neutraliseras av skillnader i vardet pa
uppkaop.
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Bilagor
Bilaga 1: Antal foretag per land i urval

Antal

Land Foretag

Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Grekland
Irland

Italien
Luxemburg
Nederlanderna
Norge
Portugal
Schweiz
Spanien
Storbritannien
Sverige
Tjeckien
Tyskland
Ungern

W Ol P WO RF, OO WOEDNDN

)
= 0l P = ©
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Bilaga 2: Goodwillandel om goodwill éverstiger 0

ANOVA
Source Df F Sig. (p-value)
Model 8 0.67 0.7181
Residual 796
Total 804
Coefficient
B t Sig. (p-value)
Constant 0.1259 7.95 0.000
Size 0.0067 1.27 0.204
P/E -0.0000 -0.28 0.782
Region 0.0086 0.80 0.423
Yr2006 0.0072 0.38 0.703
Yr2007 0.0196 1.04 0.298
Yr2008 0.0289 1.54 0.124
Yr2009 0.0108 0.58 0.565

Yr2010 0.0028 0.15 0.885




Bilaga 3: Goodwillférandring om goodwill éverstiger 0

ANOVA
Source Df F Sig. (p-value)
Model 7 1.31 0.2419
Residual 654
Total 661
Coefficient
B t Sig. (p-value)
Constant  0.1890 8.75 0.000
Size -0.1689 -0.44 0.658
P/E 0.0001 -1.31 0.190
Region 0.1112 -0.08 0.940
Yr2006 0.9794 0.46 0.646
Yr2007 0.8520 1.02 0.308
Yr2008 0.1062 1.45 0.148
Yr2009 -0.1304 0.34 0.731

Yr2010 omitted - -
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