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Titel: Nedskrivning av goodwill i svenska bdrsnoterade foretag — Reflekteras nedskrivningar
av goodwill i framtida kassaflode?

Bakgrund och problem: Enligt redovisningsstandarden IAS 36 skall en nedskrivning av
goodwill spegla foretagens ekonomiska verklighet. Den ekonomiska verkligheten speglas
bittre genom &rliga nedskrivningsprovningar dn genom en avskrivning. Vilken var metoden
som tillimpades tidigare. Detta har gett foretagsledningar mdjlighet att basera vérderingen
efter egna bedomningar. Tidigare forskning har visat pd att nedskrivning av goodwill har en
slapande effekt pé kassaflodet och inte speglar den ekonomiska verkligheten som ir ett av
syftena med TAS 36 ér.

Syfte: Studiens syfte ar att undersdka om nedskrivning av goodwill enligt IAS 36 reflekteras i
framtida kassaflode ett och tvd &r fram bland svenska foretag noterade pd NASDAQ OMX
Stockholm AB mellan aren 2005-2010.

Avgriansningar: I studien ingar de foretag som skrivit ned goodwill ndgon gidng mellan dren
2005-2010 och &r noterade pd NASDAQ OMX Stockholm AB.

Metod: For att undersoka detta valde vi att genomfora en kvantitativ studie dér vi undersokte
ett urval av foretag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm mellan aren 2005-2010. For att
analysera om nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida kassafloden anvindes en
analysmodell av Jarva (2009). Hans modell 4r en multipel regressionsmodell. Med
information om nedskrivning av goodwill och andra variabler undersokte vi de olika
variablernas samband med framtida kassaflodet med fokus pa nedskrivning av goodwill.

Resultat och slutsatser: Efter att ha genomfort en multipel regressionsanalys utifran Jarvas
modell kommer vi fram till slutsatsen att vi 1 forsok 1 inte kan forkasta Hy. Dock visade
forsok 2 att vi kunde forkasta Hy vilket innebér att det finns ett positivt samband mellan
nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode tva ar fram. Enligt IAS 36 och IFRS 3 skall
fordndringen 1 standarderna béttre spegla foretagens ekonomi i de finansiella rapporterna.
Denna studie kan inte styrka pé att standardens syfte ger en réttvisande bild av foretagens
ekonomi. Utan nedskrivning av goodwill har en sldpande effekt pa framtida kassaflode precis
tidigare forskning har visat.

Nyckelord: Nedskrivning av goodwill, framtida kassaflode, IAS 36, regressionsanalys
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1 Inledning

Enligt redovisningsstandarden IAS 36 skall en nedskrivning av goodwill spegla foretagens
ekonomiska verklighet och ge en indikation pd hur foretagens ekonomiska framtid kommer
att bli. Dock sker virdering av goodwill utifrén foretagsledningens egna vérderingar. Det kan
skapa problematik da intressenter och investerare skall kunna forlita sig pé att virdering sker
pa ett sdtt som ger en rittvisande bild av foretagens finansiella situation. Tidigare forskning
har dock visat pd att nedskrivning av goodwill har en slédpande effekt pd kassaflodet. I var

studie skall vi ddrfér undersoka om nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida
kassaflode.

1.1 Bakgrund

Forvarvad goodwill (vilken héddanefter benimns som goodwill) motsvarar den del av
kopeskillingen som Overstiger det verkliga vérdet av de forvirvade tillgdngarna vid ett
rorelseforvirv. Tidigare har goodwill skrivits av linjdrt men sedan rékenskapsaret 2005 skall
alla svenska borsnoterade bolag uppritta sina koncernredovisningar i enlighet med IFRS.
(Smith, 2006) En av de storre effekterna vid inférandet av IFRS var hur virdeminskningar av
goodwill skulle hanteras (Marton et al., 2010). Goodwill skall fran och med 2005 arligen
nedskrivningsprovas. Detta gérs genom goodwill virderas till atervinningsvérdet utifrdn vad
som kan innefatta subjektiva bedomningar (Jarva, 2009). I och med forandringen belastas
resultatet endast om nedskrivningar gors (Hamberg et al., 2009). I en arlig undersdkning
utford av NASDAQ OMX Stockholm AB granskades ar 2012 ett urval av svenska foretag
noterade pa Stockholmsbdrsen. I undersokningen ingick 73 foretag. Resultatet visade att 42
av 73 foretag hade redovisat goodwill som en tillgdng och av dessa hade 27 foretag ett varde
pa goodwill pd 6ver 50 procent i forhallande till det egna kapitalet. (NASDAQ OMX, 2012)

Den amerikanska motsvarigheten till IASB, FASB menade att inférandet av den amerikanska
standarden FAS 142, motsvarigheten till IAS 36, tillsammans med de utdkade
upplysningskraven for goodwill skulle forbédttra de finansiella rapporternas formaga att spegla
foretagens ekonomi och oka forstielsen for framtida 16nsamhet och kassafloden (Li & Sloan,
2010). I en studie av Hayn och Hughes (2006) bland amerikanska borsnoterade foretag menar
de att upplysningarna i de finansiella rapporterna inte ar tillrickliga for att forutspa
nedskrivning av goodwill. De menar dven att nedskrivning av goodwill skjuter upp det
forsdmrade rorelseresultatet vilket 1 uppsatsen bendmns som en slédpande effekt. Med sldpande
effekt menas att nedskrivning av goodwill forst efter mer 4n tva ar reflekteras i det forsdmrade
rorelseresultatet 1 kassaflodet. Bdde Li och Sloan (2010) och Hayn och Hughes (2006) styrker
att nedskrivning av goodwill bidrar till en sldpande effekt pd kassaflodet med minst tva ar.
Mycket tyder pa att ledningens beslut om nedskrivning av goodwill inte ger en korrekt bild av
fordndringar 1 framtida kassafloden utan snarare en fordrdjd reaktion pé nedskrivningarna av
goodwill.
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1.2 Problemformulering
IAS 36 pekar péd att vid nedskrivning av goodwill skall hdnsyn tas till forvédntat framtida

kassaflode. Foretagsledningar kan med hjélp av budgetar och prognoser berdkna vérdet for en
nedskrivning av goodwill. (IFRS-volymen, 2012) Undersdkningen pa svenska borsnoterade
foretag visade att det i flera fall var foretag vars andel goodwill Gversteg 50 procent i
forhallande till det egna kapitalet (NASDAQ OMX, 2012). Med utgangspunkt i IAS 36 skall
nedskrivningar av goodwill speglas i kassaflodet. D& goodwill forekommer i ménga svenska
foretag dr det intressant att unders6ka om nedskrivningar av goodwill reflekteras i kassaflodet
vilket dr ett av malen med IAS 36.

Tidigare forskning som ndmndes i inledningen ovan har visat pd en sldpande effekt dar
paverkan av goodwillnedskrivningar har visat sig flera ar efter nedskrivningen. Detta trots att
ett av syftena med FAS 142, precis som ett av syftena med IAS 36, ér att nedskrivning av
goodwill skall spegla framtida kassaflode. De resultat som Jarva (2009) visar i sin
undersokning tyder péd att det finns ett samband mellan nedskrivningar av goodwill och
forvintade framtida kassafloden ett till tre ar efter nedskrivningen av goodwill gjordes. Jarva
(2009) beskriver att det finns ett intresse av att ta reda pa om foretagen snedvrider vérdet av
goodwill, eftersom fOretagsledningar ges stor frihet for egna beddmningar i och med
fordndringen av standarden. Resultatet och tillgangarna kan vinklas vilket medfor att foretag
kan motivera till att inte ta upp nedskrivning av goodwill i rétt period. Detta bidrar till att den
ekonomiska verkligheten i foretaget inte speglas.

Med utgéngspunkt fran Jarva (2009) och i den undersdkningen gjord av NASDAQ OMX
Stockholm kommer denna uppsats undersoka pa om nedskrivning av goodwill reflekteras i
framtida kassaflode for ett och tvé ar fram. Detta har lett fram till foljande forskningsfraga;

+ Reflekteras nedskrivning av goodwill bland foretag noterade pad Stockholmsbdrsen i
framtida kassaflode mellan dren 2005 - 2010?

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att undersdka om nedskrivning av goodwill enligt IAS 36 reflekteras i
framtida kassaflode ett och tvd &r fram bland svenska foretag noterade pd NASDAQ OMX
Stockholm AB mellan aren 2005-2010.
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1.4 Disposition

2. Referensram
I kapitlet presenteras relevant teori och tidigare forskning. Vi avslutar kapitalet med en

sammanfattning som leder in pd den analysmodell som har valts att tillimpas vid analys av
insamlad data.

3. Metod
I kapitlet beskrivs den metod som anvénds for att utfora studien. Hér beskrivs urvalet, val av

tidsperiod, tillvdgagangssittet vid datainsamlingen, stickprov och hur analysmodellen
praktiskt tillimpades.

4. Resultat
I resultatkapitlet presenteras inledningsvis deskriptiv statisk didr tabeller &ver

branschfdrdelning mellan foretagen i urvalet. Aven en sammanfattning av hur nedskrivning
av goodwill har sett ut i den studerade tidsperioden. Resultatet avslutas med en genomgéng av
den statistiska analysen dér resultatet frdn regressionsanalyserna for de tvd forsoken
presenteras separat med tabeller och beskrivande text.

5. Analys
Analyskapitlet inleds med en aterkoppling av den deskriptiva statistiken och teorin. Darefter

analyseras modellen efter resultatet av bland annat modellens forklaringsgrad samt
standardavvikelser. Slutligen presenteras en jamforelse mellan vart resultat och Jarvas
empiriska resultat for parametern nedskrivning av goodwill. Aven en jimfdrelse mellan de
respektive forsoken gors.

6. Slutsats

I det avslutande kapitlet besvaras var forskningsfriga samt vilka slutsatser som kan dras av
vér undersokning tillsammans med tidigare forskning. Kapitlet avslutas med egna reflektioner
samt forslag till vidare forskning.
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2.1 Goodwill

Goodwill uppkommer i samband med ett rorelseforvérv nér det forvirvande foretaget betalar
ett overvérde for det forvarvade foretagets tillgangar. Anledningen till varfor foretag viljer att
betala ett overpris kan vara att det forvdrvande foretaget dr intresserade av till exempel
kundrelationer eller ett varumdrke som kan vara svért att sitta ett pris pd men dér det finns en
tro péd att dessa kan bringa ett positivt framtida kassaflode. (Marton et al., 2010) Tillgangar
vid forviarv skall i storsta mdjliga mén hinforas till en specifik tillgdng eller minsta
identifierbara grupp av tillgdngar, sd kallade kassagenererande enhet. Skillnaden mellan
kopeskillingen och virdet av de oidentifierade tillgangarna ar goodwill. (IFRS-volymen,
2012)

Fore 2002 skrevs goodwill av enligt redovisningsstandarden RR 1:96 éver fem ar. Efter 2002
forlingde Redovisningsrddet den ekonomiska livsldngden for goodwill till 20 &r genom den
nya standarden RR 1:00. Detta innebar att goodwill skrevs av med minst 5 procent per ar.
Dock fortsatte minga svenska foretag att ha en konservativ syn pé goodwill. (Hamberg et al.,
2009) Efter 2005 skall svenska foretags koncernredovisningar upprittas enligt IFRS-
standarderna. Syftet med standarden IFRS 3 ir att forbadttra relevansen, tillforlitligheten och
jdmforbarheten péd den information som rapporteras vid ett rorelseforvarv. Enligt IFRS 3 skall
goodwill virderas till dtervinningsviarde vid forvédrvet och nedskrivningsprovas arligen.
(IFRS-volymen, 2012) Vid ett rorelseforvérv skall de dvervarden som uppkommer hinforas
till specifika tillgangar i s& stor utstrickning som &r mojligt. De virden som inte kan
identifieras till ndgon specifik tillgang tillfaller goodwill. (Marton et al., 2010) Dock menar
Hamberg et al. (2009) att sedan inférande av IFRS 3 har nedskrivning av goodwill minskat i
jamforelse mot hur stor andel avskrivning eller nedskrivning av goodwill som gjordes fore
2005.

Séttet foretagen viljer att redovisa nedskrivning av goodwill skiljer sig inte mot hur féretagen
redovisade avskrivning av goodwill. De bada tillvigagéngssétten belastar resultatrikningen,
skillnaden &r att i dagslaget krévs en tydligare forklaring till hur nedskrivningsprovningen gér
till och vilken vérderingsmetod som anvénts. (Cision, 2001 & Cision, 2012)

2.2 TAS 36 - Nedskrivningar

Syftet med standarden IAS 36 ér att 4r redogora for hur foretag skall tillimpa de metoder som
skall anvidndas for att sdkerstélla att foretags tillgdngar inte redovisas till ett hdgre vérde dn
dess atervinningsvirde. Atervinningsvirdet beriknas till det hogsta av en tillgings- eller
kassagenererande enhets verkliga virde minus forsdljningskostnader och dess nyttjandevirde.
Verkligt virde berdknas genom att ta fram det pris som tillgdngen skulle vara vird vid en
forsdljning 1 vérderingstidpunkten. Nyttjandevédrde ar nuvirdet av de framtida kassafloden
som tillgdngen véntas ge upphov till. Vid en nedskrivning skall kostnaden tas direkt i
resultatrdkningen. (IFRS-volymen, 2012)



2 Referensram

Foretag skall efter varje rapportperiods slut bedoma om det foreligger en indikation pa om det
skett en virdeminskning av en tillgdng. Efter det skall atervinningsvérdet berdknas. Om det
inte finns indikation pd virdeminskning skall foretag trots detta prova om det foreligger
virdeminskning hos en immateriell tillgdng med obestdmbar nyttjandeperiod samt for
goodwill som  forvdarvats 1 ett rorelseforvarv. (IFRS-volymen, 2012) Vid
nedskrivningsprovning skall foljande tas hdnsyn till; Externa informationskallor, interna
informationskédllor samt utdelning frdn dotterforetag eller gemensamt styrda foretag eller
intresseforetag. Det kan dock finnas ytterligare indikatorer pa att en nedskrivning foreligger.
(IFRS-volymen, 2012)

Vid berdkningen av tillgangens &tervinningsvirde skall foretagsledningen beakta framtida
kassaflode och skillnaden mellan tidigare kassaflodesanalyser. Beddomningen av
nedskrivningens storlek tas fram med hjélp av de senaste budgetarna eller prognoserna for
perioder om hogst fem ar. Eftersom framtida kassaflode ska beaktas vid nedskrivning av
goodwill bor nedskrivning av goodwill ge en indikation pa hur foretaget beddmer nésta ars
kassaflode. (IFRS-volymen, 2012)

2.3 Kassaflode
Kassaflodet dr foretagens in- och utbetalningar under en viss period. Kassaflodesanalysen

beskriver fordndringen 1 likvida medel under en period, vanligtvis 1 fOretagens
kvartalsrapporter och arsredovisningar. En kassaflodesanalys kan tyda hur stabilt och positivt
kassaflodet ar. Ett positivt kassaflode okar mdjligheterna till att foretaget gar med vinst och
att foretaget kan generera framtida utbetalningar. Det kan ocksd innebédra att foretaget kan
sdnka skuldsattningsgraden och skapa mdjligheter till expansion. Det finns tre olika grupper
for att analysera kassaflodet; Den lopande verksamheten, Investeringsverksamheten och
Finansieringsverksamheten. (Kinnunen & Koskela, 1999)

Vart fokus édr kassaflodet for den lopande verksamheten vilket dven bendmns operativt
kassaflode som visar betalningsstrommar for forsiljning, kundfordringar, kortfristiga skulder,
lager och justeringar for av- och nedskrivningar. Det operativa kassaflodet paverkas av (1)
storleken pd den kontanta betalningen fran kunder och till leverantorer, (2) kundfordringar
och leverantdrsskulders storlek och (3) hur mycket kapital som ar bundet i lager. (Lee, 1986)
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2.4 Agentteorin

Teorin innebdr att agenten (foretagsledningen) kan styra framtida forméner och information
for att moéta principalernas (investerare och intressenter) forvintan pd fOretagens resultat.
Agenterna kan vélja att exempelvis opportunistisk fordréja nedskrivning av goodwill for att
inte skapa en stor reaktion pa marknaden och pa detta sitt mota principalernas forvantan om
aktieutdelning. (Li & Sloan, 2010), (Jensen & Meckling, 1976).

Agentteorin forsoker forklara informationsasymmetrin mellan tvé parter. Enligt Daily et al.
(2003) &r agentteorin en vanligt forekommande forklaringsteori inom den foretagsekonomiska
forskningen pa grund av tvd anledningar. Den fOrsta &dr att den endast bestar av tvé parter;
agenten och principalen. Agenten dr exempelvis foretagsidgaren eller ledningen vilka é&r
utvalda uppdragsgivare for att driva verksamheten. Principalerna dr investerare i fOoretaget
eller andra intressenter som har forvéntningar pa foretagets resultat. Den andra anledningen ér
att médnniskor handlar for egen vinning och det innebdr att de inte &r villiga att ge upp sina
personliga intressen for andras intressen. (Daily et al., 2003)

Ramanna (2008) menar att agentteorin kan forknippas med att ledningen tar hinsyn till FAS
142 for att hantera sina kostnader opportunistiskt. Ledningen kan i forsta hand forvalta
foretagets redovisade resultat genom att undvika nedskrivning av goodwill som leder till ett
hogre resultat och hogre nettotillgangar. For det andra kan ledningen 6verskatta forluster och
pa sa sitt underskatta det nuvarande resultatet och nettotillgdngarna. Detta menar Ramanna
(2008) kan ge ett ldgre samband mellan nedskrivning av goodwill och framtida kassafldde.

2.5 Big Bath
Big Bath dr en teori som kan forklara varfor foretagsledningar véljer att ta kostnader under

samma period. Ett sddant val ppnar upp for en period dir foretag kan presentera ett béttre
resultat med ldgre kostnader ndstkommande ar. En anledning till varfor d& foretag viljer att
skriva ned goodwill mer &n skaligt kan bero pé att foretaget det aktuella aret prognostiserar ett
déligt resultat som inte kommer att kunna forhindras. En negativ association till resultatet
gynnar inte foretaget och lockar inte nya investerare eller intressenter. Situationen kan ofta
leda till att ledningen strategiskt viljer att motivera en storre nedskrivning av goodwill och ta
upp de kostnader de kan samma &r for att gora ett &nnu sdmre resultat dn vad de forutspar. En
sadan handling dr vanligt forekommande vid byte av VD. En ny VD kan da ldttare visa pa
bittre resultat dn vad tidigare VD gjorde. Genom att endast uppvisa ett ar med ett negativt
resultat kan dven oron minskas hos investerare och andra intressenter. (Jordan & Clark, 2004)
Under 2002 trddde den &rliga nedskrivningsprovningen i kraft enligt FAS 142 och 2005 kom
motsvarigheten IFRS 3 som underléttar for foretagen att paverka ett strategiskt handlande som
skulle kunna forklaras av teorin om Big Bath (Li & Sloan, 2010).
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2.6 Tidigare empirisk forskning
Dye konstaterade redan 1986 att ledningen har tvd huvudsakliga skél till varfor foretag skulle

vilja manipulera resultat. Det fOrsta dr for att mota extern efterfrigan med positiva
resultatprognoser och dirmed hoja aktiekursen. Det andra &r det interna intresset exempelvis
kan foretagsledningen vilja styra resultatet for att nd styrelsens mal. (Dye, 1986) Efter Dye
har flera studier gjorts dir foretag pé olika sétt forsoker paverka resultatet.

Ar 2002 inférdes 4rlig nedskrivningsprovning och ersatte di periodisk avskrivning av
goodwill. I en studie av Jordan och Clark (2004) jamfordes storleken pd nedskrivning av
goodwill ar 2002 jamfort med foregdende &r d& avskrivning fortfarande anvidndes som
tillampningsmetod vid virdeminskningar av goodwill. De undersokte om foretagen tog
tillfalle till att 6ka nedskrivningen av goodwill, eftersom ledningen med egna beddmningar
kunde péverka storleken pd nedskrivning av goodwill for att skapa en bittre framtida
resultatutveckling. Jordan och Clark (2004) delade upp undersdkningen i tva grupper; de som
redovisade nedskrivning av goodwill och de som inte gjorde det under ar 2002. Resultatet
jdmfordes med 2001 é&rs resultat d4 mojligheten till diskretiondra nedskrivningar inte
existerade. Undersokningen visade att de foretag som skrev ned goodwill och indikerade pa
ett negativt resultat visade ett stdrre negativt resultat 2002 &n 2001. De foretag som inte
visade ett negativt resultat dkade inte heller nedskrivning av goodwill for att undvika att
minska resultatet. Detta strategiska val som foretagen gor kan forklaras av bade agentteorin
och Big Bath. (Jordan & Clark, 2004)

Hayn och Hughes (2006) samt Chen et al. (2004) undersdker hur goodwillnedskrivningar
associerar med det sldpande operativa rorelseresultatet, som &r en del i kassaflodet, perioden
fore och omkring inférandet av FAS 142. De menar dven att nedskrivning kan ha en sépass
slapande effekt som upp till tio &r. Detta vill Li och Sloan (2010) bygga vidare péd och visar pa
att efterslapning av det operativa rorelseresultatet har bestétt. Resultatet av studien dr forenlig
med att fOretag anvinder den handlingsfrihet som ges av FAS 142 for att fordroja
nedskrivning av goodwill. Det 6kade handlingsutrymmet pa grund av FAS 142 har infort
ytterligare volatilitet i resultatet och att nedskrivning av goodwill inte 4r en ledande indikator
pa kassaflodet utan istdllet ger en uppskjutande effekt. Bens et al. (2007) finner att
marknadens reaktion pd nedskrivning av goodwill inte &r signifikant efter antagandet av FAS
142, vilket tyder pa att ledningen anvéinder diskretion i FAS 142 for att skjuta pa
nedskrivningar tills investerare redan 4r medvetna om den underliggande ekonomiska
verkligheten. (Bens et al., 2007)

Li och Sloan (2010) undersoker i sin studie om ledningen kan nyttja FAS 142 f{or att
opportunistiskt fordrdja nedskrivning tills det finns bevis pd att motsvarande tillgdngar har
minskat i vidrde. De undersoker sambandet mellan nedskrivning av goodwill och
rorelsemarginalen fore nedskrivningen. Detta undersoker dem genom att anvénda
rorelseresultatet efter nedskrivningar minus omsittningen. Mattet pd rorelsemarginalen fore
nedskrivningen &r fOretagets operativa resultat. Vidare undersoker Li och Sloan (2010)
huruvida ledningens beslut gdllande nedskrivning av goodwill ger ny information till
redovisningens anvédndare. For att besvara frdgan undersokte de beteendet hos anvindare vid
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aktieutdelning fore, under och efter nedskrivning av goodwill. Bdda undersdkningarna visade
pa att nedskrivning av goodwill har en sldpande effekt pd kassaflode och aktieutdelning.

Var undersokning tar utgdngspunkt fran tidigare forskning av Jarva (2009). Jarva menar att
nedskrivningar av goodwill har ett positivt samband med forvintade framtida kassafloden ett
till tre ar efter nedskrivningen gjordes. I sin undersokning studerar Jarva (2009)
goodwillnedskrivningar enligt FAS 142 mellan &ren 2002-2006. FAS 142 fGrlitar sig pa
uppskattningar av framtida kassafloden. Detta gor att foretag fir mojlighet att gora icke
verifierbara uppskattningar dér siffrorna som presenteras i de finansiella rapporterna kan vara
subjektiva eller partiska. Jarva (2009) menar att nedskrivningarna av goodwill till en viss del
kan forklaras av agentteorin och Big Bath. Resultatet av studien visade &ven att nedskrivning
av goodwill har ett positivt samband med ett och tva ars forvéntat framtida kassafloden. Jarva
undersoker dven tre ars forvintade framtida kassafloden. Dock kan han inte visa pa ett
statistiskt samband mellan nedskrivning av goodwill och forvéntat framtida kassaflodet ér tre.
Med forsiktighet tolkar Jarva att sammanlagt 40 % av nedskrivningarna av goodwill &r
relaterade till ett till tre &rs forvéntat framtida kassaflode. Som viéntat dr kassaflodet den
variabel som har det starkaste sambandet med forvintat framtida kassaflode. Jarvas slutsats dr
bland annat att de variabler som grundas pa ekonomiska faktorer dr de som har storst
samband med fOrvintat framtida kassaflode. Nedskrivningar av goodwill som baseras pa
opportunistiskt beteende visar pd ett mindre samband. Det empiriska resultatet av Jarvas
(2009) studie presenteras i analysen didr vi gor en jamforelse mellan hans resultat for
koefficienten nedskrivning av goodwill samt vért resultat for samma parameter.
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2.7 Sammanfattning teoretisk referensram
Nedskrivning av goodwill skall ske enligt IAS 36, vid nedskrivningsprovningen skall

goodwill arligen vérderas till dtervinningsviardet. IAS 36 grundar sig i amerikanska FAS 142.
Standardernas syfte &r att nedskrivningen skall spegla foretagets ekonomiska verklighet béttre
och 1 sin tur ge en indikation for framtida kassaflode. Vid nedskrivningsprovning krévs att
foretagsledningen vérderar goodwill utifran egna beddmningar och beddmningarna kraver
ingen aktiv marknad som underlag for védrderingen. Detta medfor att foretagen kan vélja att
styra virderingen efter foretagets situation. Det finns olika teorier som skulle kunna forklara
varfor foretagsledningar viljer att paverka storleken pad nedskrivningen av goodwill. Teorier
som vi valt att anvinda som forklaringsteorier i denna uppsats dr agentteorin och teorin om
Big Bath.

Tidigare forskning visar pa att nedskrivning av goodwill kan reflekteras i framtida kassaflode.
Jarva (2009) baserar sin studie pd sambandet mellan nedskrivning av goodwill och forvintat
framtida kassaflode utifrain FAS 142. Han visar i sin undersokning att nedskrivning av
goodwill kan reflekteras i forvintat framtida kassaflode tvd ar fram i tiden men att det
statistiska sambandet med framtida kassaflode ar 3 ar 1agt. Det tyder pd att sambandet mellan
framtida kassaflode och nedskrivning av goodwill forsvagas desto fler ar efter att
nedskrivningen av goodwill gjordes. Li och Sloan (2010) och Hayn och Hughes (2006) menar
att sambandet mellan nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode har en sldpande
effekt pa kassaflodet med minst tvd ar. De menar dven att det framtida kassaflodet kan ha en
slapande effekt pé upp till tio ar.

For att undersoka om nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida kassaflode bor det
enklaste sdttet vara att undersoka utfallet av rapporterat kassaflode for ett och tva ar fram. Vi
fokuserar pd det operativa kassaflodet som visar betalningsstrommar frén f{orsiljning,
kundfordringar, kortfristiga skulder, lager och justeringar for av- och nedskrivningar.
Nedskrivning av goodwill tillsammans med betalningsstrommar for forséljning,
kundfordringar, kortfristiga skulder, hur mycket kapital som &r bundet i lager och
avskrivningar pdverkar det operativa kassaflodet. For att ta reda pa om nedskrivning av
goodwill reflekteras i framtida kassaflode skall hdnsyn darfor tas till andra variabler dn endast
nedskrivning av goodwill. Nedan beskrivs Jarvas modell och de variabler som han tar hinsyn
till 1 sin studie, vilken ocksa vi skall anvénda for att besvara syftet med uppsatsen.
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2.8 Jarvas analysmodell

Den analysmodell vi anvinder dr hidmtad fran Jarvas studie frdn 2009. Modellen Jarva
anvéinder dr en multipel linjir regressionsmodell. En multipel regressionsanalys ger mdjlighet
att anvidnda flera oberoende variabler for att forklara den beroende variabeln. Hur vi
tilldimpade modellen beskrivs i metodavsnittet. Jarvas modell ser ut som foljer;

CFpyj = ag + &, CF, + a;WO, + asAAR, + a,AINV, + asAAP, + agDEPR, + a,0THER,

2
+ 2 agR;yj + 2 agYearControls; + &
j=1
Modell 1: Jarvas analysmodell

I modellen bestar variablerna av;

CF.,; = beroende variabeln, framtida kassaflode i tidsperioden
och de oberoende variablerna

CF, = kassaflode

WO, = nedskrivning av goodwill

AAR, = fordndring av kundfordringar

AINV, = fordandring av inventarier

AAP, = forandring av leverantorsskulder

DEPR, = total vardeminskning (avskrivning och nedskrivning)
OTHER, = dvriga nettoperiodiseringar

212-21 R ; = summan av tvd ars framtida avkastning

Y. YearControls, = arliga fasta effekter

g4+j = mitbrus
ay = skdrningspunkten pa Y-axeln
aq_g¢ = parametrar

I modellen betecknar t aret och j en variation mellan ett och tre. I vér studie anvénds endast en
variation mellan ett och tva. Detta beror pd den begrénsade tidsperioden som kan undersokas.
Hur valet av tidsperiod gjordes beskrivs i avsnittet metod. Alla berdkningar som krévs for att
ta fram variablerna beskrivs i metodavsnittet. Jarva (2009) modellerar goodwill med negativa
virden. Detta innebér att ett positivt samband med storre nedskrivningar av goodwill skulle
leda till ett mindre framtida kassaflode. Positiva védrden pa riktningskoefficienten for
modellens variabler innebér att variabeln péverkar den beroende variabel, det framtida
kassaflodet, positivt. Alltsd innebdr 6kande variabler ett hogre framtida kassaflode for ett till
tre ar framover. En negativ riktningskoefficient innebédr motsatsen att modellens oberoende
variabler paverkar den beroende variabeln negativt med ett 1dgre kassaflode for kommande ar.
Att nedskrivning av goodwill skulle ha ett positivt samband med framtida kassafloden dr
oforenligt med hur foretagen gor uppskattningar av verkligt virde. Om foretagen inte gor en
nedskrivning av goodwill och inte aterspeglar den underliggande ekonomi, forvintas
modellen ge en obetydlig koefficient pa variabeln goodwillnedskrivningar. (Jarva, 2009)



2 Referensram

Sista variabeln som presenteras i Jarvas (2009) modell ér &, ;. Denna variabel visar métbruset
1 modellen. Mitbrus kan visa hur trovérdig eller bra modellen dr pa att forklara sambandet
mellan framtida operativa kassaflode och dvriga variablers samband med framtida kassaflode.
Ett hogt mitbrus tyder pd att modellen &r délig pé att forklara sambandet. P4 grund av att vi i
undersdkningen inte anvénder en egen framtagen modell 4r denna variabel mindre intressant
att studera. Detta gor att vi i undersokningen kommer att utelimna en analys av denna
variabel.

2.9 Hypotesformulering

Tidigare forskning som beskrivits ovan har flertalet visat pa att sedan fordndringen av FAS
142 gjordes, dir goodwill ej langre skall skrivas av utan nedskrivningsprovas, har visat pa att
bland annat den Okade handlingsfriheten hos foretagsledningar har medfort ytterligare
volatilitet 1 resultatet. Nedskrivning av goodwill ar inte ldngre en ledande indikator pé
kassaflodet utan istéllet ger det en uppskjuten effekt pd framtida kassaflode. (Li & Sloan,
2010) Jarva (2009) menar att goodwillnedskrivningar har ett positivt samband med framtida
kassafloden ett till tre ar efter nedskrivningen gjordes. D& uppsatsens syfte ér att ta reda pa om
nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida kassaflode ett och tvd ar fram stélls foljande
hypoteser upp. Hypoteserna kommer att testas till en femprocentig och tioprocentig
signifikansniva.

Hy: Nedskrivningar av goodwill reflekteras inte i framtida kassaflode. Att parametern for
nedskrivning av goodwill dr 0

H;: Goodwillnedskrivningar enligt IAS 36 har ett positivt samband med framtida kassaflode.
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Syftet med studien &r att undersoka om nedskrivningar av goodwill enligt IAS 36 reflekteras i
foretags framtida kassafloden. For att undersoka detta valde vi att genomfora en kvantitativ
studie dir vi undersokte ett urval av foretag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm mellan
aren 2005-2010. For att analysera om nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida
kassafloden anvindes en analysmodell av Jarva (2009) didr han med information om
nedskrivning av goodwill och andra variabler (presenterade ovan) modellerade de olika
variablernas samband med det framtida kassaflodet.

3.1 Urval

Liknande undersokningar har tidigare gjorts pd bland annat amerikanska och australiensiska
foretag. P4 grund av att fokus lagts pa foretag i andra linder kommer denna uppsats att
fokusera och avgrinsa oss till svenska foretag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm.
Amerikanska foretag har dessutom ett annat normsystem att folja vilket gor det intressant att
undersoka en marknad déir foretag tillimpar IFRS och darmed IAS 36. Trots att det
amerikanska normsystemet i stort liknar det normsystem som anvinds i IFRS-ldnderna och
ddrmed i1 Sverige.

Undersokningen omfattar foretag noterade pa Large Cap, Mid Cap och Small Cap. For att
kunna inga i1 undersokningen krévs att foretagen har varit noterade pa borsen mellan 2005-
2010. Denna begriansning beror pé tidsramen for undersdkningen. Urvalet baseras dven pa att
foretagen maste ha valt att ldmna ut information om nedskrivning av goodwill och 6vriga
variabler for de studerade aren i den databas som anvindes for att samla in informationen.
Detta gjorde att dven foretag som saknade information om andra variabler uteslots. Intresset
for studien ligger dven i att studera foretag som idag &r aktiva pa borsen dérfor baseras dven
urvalet pa dessa foretag. Urvalet resulterade i 181 foretag representerade olika branscher.

3.2 Val av tidsperiod

Valet av tidsperiod baseras pa den tid d& det har funnits ett krav pa att foretag noterade pa
borsen skall folja IFRS. 2005 infordes dven en ny standard IFRS 3 rorelseforvarv, vilket
ndmnts ovan. Standarden medforde en del dndringar dér bland annat hur virdeminskningar av
goodwill  skall hanteras. Goodwill skrivs efter 2005 ner genom arliga
nedskrivningsprovningar till skillnad frén tidigare da goodwill skrevs av. Denna brytpunkt gor
att information hdmtad frén ar fore 2005 inte dr jamforbar med ar efter 2005. P4 grund av den
oberoende variabeln framtida avkastning i modellen begrinsas tidsperiodens slut till 2010.

Modellen dr dven ldmpligast att anvdnda vid analys av tidigare tidsperioder. Dérfor har en
tidsperiod mellan 2005 och 2010 valts.

3.3 Datainsamling

Infor datainsamlingen gjordes en grundlig litteraturstudie av den analysmodell som skulle
tillimpas. Detta for att undersoka vilka variabler som skulle samlas in fran respektive foretags
arsredovisningar. Vid datainsamlingen anvéindes databasen Datastream. Datastream &dr en
databas som lagrar finansiell information som tdcker savdl nationalekonomisk som
foretagsekonomisk niva. I Datastream hdmtades information om variablerna 1 Jarvas (2009)
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modell. Den information som behdvdes var information om foretagens operativa kassaflode,
nedskrivningar av goodwill, kundfordringar, leverantdrsskulder, inventarier, arlig avkastning,
eget kapital samt total virdeminskning. Information om alla variabler mellan aren 2005-2012
samlades in. Anledning till att information om variablerna samlades in fram till 2012 &r att
vissa av modellens variabler krdver information om framtida vérden.

Den insamlade datan sammanstélldes forst i Excel. Hos nagra foretag kunde den hidmtade
datan inte visas. I dessa fall presenterade Excel ERROR. Dessa foretag sorterades bort da som
beskrevs i1 ovanstdende stycke; for att modellen skall vara sa tillforlitlig som mojligt krivs
information om alla variabler. Viss information presenterades dven som #NA (Not available).
#NA kan ha flera betydelser vilket gjorde att denna variabel inte rensades bort. Exempelvis
kunde det betyda att Datastream inte samlat information om den variabeln, att foretaget inte
gjort ndgon nedskrivning det undersokta aret eller att foretaget inte langre ar noterade pa
borsen. For att ta reda pd vad #NA representerade genomfordes ett stickprov. Stickprovet
genomfordes framforallt for att ta reda pd vad #NA har for betydelse. Stickproven visade att
de foretag dir den insamlade datan visat #NA inte hade gjort ndgra nedskrivningar av
goodwill det undersokta dret. Dérefter beslot vi oss att utgd frin att urvalet inte gjort nagra
nedskrivningar nir informationen visat #NA och darfor ersattes #NA med 0 1 alla
forekommande fall.

3.4 Stickprov

Utgdngspunkten vid insamlingen av data dr att all befintliga data finns tillgdnglig i
Datastream. For att kontrollera tillforlitligheten 1 Datastream valde vi dock att genomfora ett
antal stickprov. Ett slumpmaissigt urval gjordes dir tio procent av foretagen som ingér i
undersokningens arsredovisningar studerades. Informationen hidmtad frdn Datastream
jdmfordes mot informationen frdn &arsredovisningarna for att se om de stdmde Overens.
Framforallt kontrollerades foretagens goodwill nedskrivningar for de &r da Datastream
presenterade informationen med #NA. Aven ovriga virden jimfordes mot informationen i
Datastream. Stickprovet visade att Datastream presenterade de foretag som inte redovisade en

nedskrivning av goodwill dver huvud taget eller saknade uppgift av de andra variablerna det
aktuella aret med #NA.

3.5 Analysmodellen

For att analysera den insamlade datan och besvara syftet med uppsatsen anvindes modellen
av Jarva (2009). Jarvas modell dr lamplig att anvinda for att undersoka tidigare ars data vilket
denna studie dr dmnad att gora. Jarva (2009) baserade sin undersokning pé prognoser och
bedomningar om framtida kassafloden, vilka han valde att kalla forvdntade framtida
kassafloden. Hans undersdkning utgér fran FAS 142, vilken dr en standard som bland annat
forlitar sig pa uppskattningar om framtida kassafloden. Eftersom Jarvas modell baseras pa att
studera tidigare tidsperioder innebér det att information om kassafloden redan finns att tillgd
och dirmed krivs inga prognostiserade viarden. Vi valde att lata den beroende variabeln besti
av faktiska utfall av kassaflodet ett och tvéd ar fram och ddrmed inga prognoser. Pa detta sitt
kan modellen forenklas d& var beroende variabel inte kridver berdkningar eller uppskattningar
om framtida kassafloden.
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De beroende variablerna bestod av framtida kassaflode for ett och tva ar fram (CFy; och
CFy2). Dessa tva beroende variablers samband med nedskrivning av goodwill testas i tva
skilda forsok. Dessa bendmns som forsok 1 och forsok 2. I forsok 1 underséks om
nedskrivning av goodwill reflekteras i CFy. 1 forsok 2 undersoktes om nedskrivning av
goodwill reflekteras i CFi,. I bada forsoken &r de oberoende variablerna desamma. De
oberoende variablerna representerades av kassaflode, nedskrivningar av goodwill, fordndring
av kundfordringar, fordndring av leverantorsskulder, fordndring av inventarier, summan for
tvd ars drlig avkastning, samt total virdeminskning och en korrigering for fordndringar dver
aren.

Flera av de variabler som anvindes i Jarvas (2009) modell krdvde en berdkning for att fa fram
virdet pd dessa. Dessa berdknades 1 Excel. Med forandringen av kundfordringar,
leverantorsskulder och inventarier menas fordndringen mellan aren inom tidsperioden. I
Jarvas modell ingar berdkning av framtida avkastning over tre ar (213:1 agR.,;). Vi valde dock
att enbart basera denna variabel pa ett ars framtida avkastning vid forsok 1 och vid forsok 2
anvindes en berdkning av tvd ars framtida avkastning. Detta pa grund av den begrdnsade
tidsperioden vilket skulle lett till att studien skulle kunna omfatta firre ar att studera. I
regressionsmodellen tar Jarva hédnsyn till 6vriga nettoperiodiseringar (OTHER,). For att
berdkna summan for dessa subtraherades eget kapital med variablerna som ingér i modellen.
E; — (CF; + WO; + AAR; + AINV, + AAP; + DEPR,) . Niar alla variabler berdknats och
sammanstéllts i Excel importerades datan till IBM SPSS Statistics. Detta statistikprogram
valdes pa grund att det &r lampligt vid en multipel linjér regressionsmodell.

Variablerna som skulle anvéndas i analysmodellen konstruerades i SPSS. I SPSS anvéndes en
multipel linjar regressionsanalys da Jarvas (2009) modell motsvarar denna typ av analys. Den
anvéindes 1 huvudsak for att undersdka hur nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida
kassaflode. For att kunna genomfora en multipel linjar regressionsanalys krdvdes en indelning
av beroende respektive oberoende variabler.

YearControls, Kontrollerar arliga effekter. Detta gjordes for att utesluta variationer i
fordndringar mellan aren och endast visa pd varje ars arliga effekt. (Jarva, 2009) For att
korrigera och utesluta variationerna mellan dren konstruerades dummyvariabler for de dr som
ingdr i studien. Nér regressionsanalyser gors med dummyvariabler analyseras olika grupper
av data. I denna studie blir det mellan dren som ingér i studien. For att analysera datan dér
dummyvariabler ingar skapades automatiskt ett referensér i SPSS. I analysen jimfordes sedan
Ovriga ar mot referensaret.

Niér alla variabler skapats genomfordes en linjdr multipel regressionsanalys i SPSS. Utfallet
analyserades och sammanstilldes i1 tabeller. For att kunna analysera datan anvidndes
riktningskoefficienten, standardavvikelse och forklaringsgraden (Adjusted R Square).
Riktningskoefficienten anvéndes for att se hur stor inverkan varje oberoende variabel har pa
den beroende variabeln nir den 6kar med en enhet. Standardavvikelsen gav underlag for att
beskriva hur spridningen sag ut kring den uppsatta regressionslinjen.
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Adjusted R Square anvéndes istéllet for R Square vilken beskriver hur stor del av variationen
1 framtida kassaflode mellan 2005-2010 som kan forklaras av modellen. Den tar hénsyn till
antalet variabler i modellen och straffar modellen pa grund av antalet variabler. I analysen
anvinds Adjusted R Square d& den valda modellen innehaller flera variabler och vi vill att
hénsyn skulle tas till att modellen innehéller flera variabler.

I uppsatsen analyserades utfallet som regressionsanalysen gav. Av utfallet i SPSS
analyserades koefficienterna, tabeller som sammanfattar de observationer som har fler 4n tva
standardavvikelser. Den sistndmnda dr intressant att studera for att visa pd om det finns
observationer som avviker stort fran ovriga, vilket i1 sa fall skulle kunna tyda pa att det inte
finns ett tydligt samband mellan de olika variablerna. Aven en korrelationsanalys gjordes
mellan variablerna for att se sambandet dem emellan och om det féorekom multikollinearitet
vilket 1 sa fall skulle pdverka analysen av resultatet. Multikollinearitet innebér att tva av de
oberoende variablerna korrelerar med varandra, vilket skulle kunna bidra till att det ar svart
att halla isdr effekterna pa den beroende variabeln av de oberoende variablerna som korrelerar
med varandra. VIF (Variance Inflation Factor) kan ge en indikation pd om det forkommer
multikollinearitet. Den ger ett index som madter hur mycket variansen av en skattad
regressionskoefficient har dkat pa grund av multikollinearitet. Om VIF antar en siffra hogre
an fem kan multikollinearitet forekomma.
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4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Branschfordelning

Resultatet fran studien baseras pd 181 foretag studerade mellan aren 2005-2010. Detta innebér
totalt en undersokning pa totalt 1078 observationer. De foretag som inte gjort nagon
nedskrivning av goodwill under det studerade &ret sorterades bort. Detta resulterade i 207
observationer. Alla foretag &r noterade p& NASDAQ OMX Stockholm. De dr av varierande
storlek och verksamma inom olika branscher. 50 % var noterade pa Stockholmsborsens Small
Cap-lista, 22 % var noterade pd Mid Cap och 28 % var noterade pa Large Cap-listan. I
tabellen nedan ses hur fordelningen mellan branscherna blev. Utgangspunkten i var
uppdelning mellan branscher var branschfordelningen pA NASDAQ OMX Stockholm. Den
storsta andelen i urvalet verkar inom teknologibranschen. Antalet foretag i urvalet verksamma
inom denna bransch dr knappt dubbelt s& midnga som den branschen med nést flest foretag i
vért urval. Tabellen visar dven att det i urvalet inte finns nagot foretag som &dr verksam inom
verktygsbranschen. 1 vrigt dr alla branscher representerade dock 1 varierande utstrackning.
Fokus i studien ér nedskrivning av goodwill. I tabellen visas dven hur alla nedskrivningar av
goodwill ér fordelade mellan &r och bransch. Siffran i varje rad representerar antalet foretag
som det aktuella aret gjort en nedskrivning.

Bransch neds?(l;it:ilmde 2005 2006 2007 2008 2009 2010
f6retag

Olja & gas 4 1 1 1 1

Révarumaterial 5 2 1 1 2 1

Industri 29 7 5 4 5 7 4

Konsumtionsvaror 19 7 1 1 3 3 2

Konsumenttjinster 31 10 9 6 9 9 12

Halsovard 20 4 2 1 2 2

Telekommunikation 2 1 1 2 1 2

Verktyg

Finans 10 2 3 1 4 3 4

Teknologi 61 6 6 5 11 16 13

Totalt 181 39 29 22 36 44 37

Tabell 1 Branschfordelning mellan de foretag som skrivit ned goodwill mellan 2005-2010.
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4.1.2 Sammanfattning nedskrivning av goodwill

I tabell 2 visas den storsta och minsta nedskrivningen som gjorts av ett foretag under de
observerade 4aren. Tabellen visar dven medelvirdet och standardavvikelsen av
nedskrivningarna over alla de studerade aren. Medelvirdet 6ver aren har varit 121 mkr. Detta
kan ses i tabellen nedan.

Antal Minimum Maximum Total Medelvirde Standard-
avvikelse
Nedskrivning 207 st 10 4208 25105 121 471

av goodwill

Tabell 2 Sammanfattning av nedskrivning av goodwill i urvalet mellan &ren 2005-2010, siffrorna presenterade i
mkr.

Mellan aren 2005-2010 har de observerade foretagens totala goodwillnedskrivningar varierat,
se diagram 1 nedan. P4 x-axeln presenteras aren och pd y-axeln presenteras total nedskrivning
av goodwill. Ar 2005 skrev foretagen ner goodwill med en summa pa omkring 1000 mkr.
Under 2006 skedde en kraftig 6kning av nedskrivningar av goodwill. Under 2006 skrev de
undersokta foretagen ner omkring 6500 mkr. Det var ocksd detta dr som de hogsta
nedskrivningarna av goodwill uppmaittes under den studerade perioden. Under 2007 drygt
halverades nedskrivningarna av goodwill. Frdn och med rékenskapsaret 2008 steg
nedskrivningarna av goodwill fram till 2010 och det var framforallt mellan &ren 2008-2009 de
flesta nedskrivningarna gjordes. Slutet av 2010 lag nedskrivningarna av goodwill pa knappt
6000 mkr.

7000
6000
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3000
2000

1000

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Diagram 1 Total nedskrivning av goodwill i urvalet mellan aren 2005-2010, siffrorna presenterade i
mkr.
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4.2 Statistisk analys

4.2.1 Forsok 1: Kassaflode ¢q

4.2.1.1 Forklaringsgrad

I tabell 3 presenteras vért resultat 6ver hur nedskrivning av goodwill tillsammans med dvriga
oberoende variabler i Jarvas (2009) modell reflekteras i framtida kassaflode ett ar fram
(CFu1). 1 tabellen presenteras forklaringsgraden (Adjusted R Square) samt
standardavvikelsen. Regressionsanalysen visade att Jarvas modell kan forklara 93,8 % av
variationen 1 det framtida kassaflodet mellan &ren 2005-2010. Vilket innebédr en
forklaringsgrad (Adjusted R Square) pa 93,8 %. Spridningen eller standardavvikelsen kring
modellens regressionslinje var 890 mkr.

Adjusted R Square Standardavvikelse
Forsok 1 | 0,938 890 mkr

Tabell 3 Sammanfattande tabell forsok 1: Kassaflode 4

4.2.1.2 Regressionsanalys
I tabell 4 visas utfallet av regressionsanalysen. Riktningskoefficienterna for de respektive

oberoende variablerna presenteras samt de oberoende variablernas standardavvikelse,
signifikansniva samt VIF-virde, vilken forklarar om det finns en risk att variabeln korrelerar
med nigon av de Ovriga oberoende variablerna. Tabellen nedan visar att nedskrivning av
goodwill har en riktningskoefficient pa 0,221. Vilket innebér att nir nedskrivning av goodwill
Okar med en enhet Okar det framtida kassaflodet,; med 0,221. Tillsammans bildar de
oberoende variablerna en linjar multipel regressionslinje;

CF.y, = 180232 + 0,462CF; + 0,221W 0, + 0,262AAR, + (—0,112)AINV, + (—0,955)AAP, + 1,02DEPR,

2
+ 0,190THER; + Z —29425R; 4 + Z aqYearControls; + &
j=1

Modell 2: Forsok 1: Parametrar for utfallet av regressionsanalysen

SPSS valde att sortera bort dummyvariabeln for &r 2009. Ar 2009 bildar di referensaret som
Ovriga variabler jamfors mot. Dummyvariablerna for resterande ar visar avstindet till 2009
ars konstant, vilken presenteras Overst i tabell 4 nedan. Resultatet for dummyvariablerna
nedan visar avstdnden mellan 2009 ars konstant och dummyvariablerna for ovriga ar.

Kolumn 4 visar p-vérdet for respektive parameter. Nedskrivning av goodwill uppvisade ett p-
véirde pd 0,118. Detta innebir att givet att Hy &r sann kan det i 11,8% av alla observationer
falla ut samma eller mer extremt resultat av slumpen. P-vdrdet for andra parametrar i
modellen visade att de resultaten inte kan bero av slumpen dé deras p-virde var mycket nira
noll. Som exempelvis parametrarna for kassaflode, kundfordringar, leverantorsskulder och
total virdeminskning.
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Utfallet av resultatet for variablernas VIF-virde visade att i ndgra fall forekommer det
multikollinearitet. Nedskrivningar av goodwill korrelerar dock inte med nagon av de dvriga
variablerna. Nedskrivning av goodwill uppmatte det ldgsta véardet for VIF av de undersokta
variablerna. De variabler dir det forekommer multikollinearitet dr i kassaflode och total
virdeminskning (DEPR).

Variabel Koefficient Standardavvikelse P-virde VIF
Konstant 180232 tkr 272326 tkr 0,509

CF 0,462 0,058 0,000 12,278
WO 0,221 0,141 0,118 1,143
AAR 0,268 0,114 0,020 3,388
AINV -0,112 0,108 0,303 1,723
AAPP -0,955 0,220 0,000 2,343
DEPR 1,020 0,136 0,000 12,306
OTHER 0,019 0,014 0,195 5,913
Riiq -29425 92311 0,750 1,191
Dum2005 21689 205578 0,916 1,786
Dum2006 -139861 224442 0,534 1,720
Dum2007 -232854 251241 0,355 1,567
Dum2008 19166 226552 0,933 1,927
Dum2010 -151634 214311 0,480 1,686

Tabell 4 Regressionsanalys forsok 1: Kassaflode

4.2.1.3 Multikollinearitet

Korrelationsanalysen (bilaga 1) visade att det finns flera signifikanta samband mellan flera av
de oberoende variablerna. Nedskrivning av goodwill har fa signifikanta samband med 6vriga
oberoende variabler. I de fall det forekommer signifikanta samband &r sambandet mellan
nedskrivning av goodwill och dvriga oberoende variabler svagt. Nedskrivning av goodwill
uppvisade darmed ingen multikollinearitet med &vriga oberoende variabler. Kassaflode och
total virdeminskning dr oberoende variabler som har ett signifikant positivt samband med
0,908 med en signifikansnivd pad 1 %. Detta innebdr att det kan vara svart att avgora
effekterna av de oberoende variablerna pa den beroende variabeln.



4.2.1.4 Observationer som avviker mer dn tva standardavvikelser

4 Resultat

I tabellen nedan visas de observationer vars standardavvikelse &r stfrre 4n 2. 1
undersokningen var det 10 av 207 observationer som avviker med mer &n tvd

standardavvikelser. Det betyder exempelvis att PEAB

”B” ar 2005 skulle enligt

regressionslinjen haft ett virde pd framtida kassaflode pd 1 108 mkr men hade istillet ett

vérde pa 3 189 mkr.

Foretag Standardavvikelse CF Predikterat
virde
PEAB ”B”, 2005 2,339 3189 1108
TELE2 ”B”, 2006 -2,597 4350 6662
SKANSKA ”B”, 2007 -4,704 747 4934
NCC ”B”, 2008 3,031 3319 621
SAS, 2008 -4,653 -3414 727
SKF ”B”, 2008 4,376 8001 4106
SCANIA ”B”, 2009 5,391 15301 10503
TELIASONERA, 2009 -2,293 27434 29474
KINNEVIK ”B”, 2010 2,380 5431 3312
SKANSKA ”B”, 2010 -5,315 265 4996

Tabell 5 Observationer som avviker mer dn tva standardavvikelser i férsok 1: Kassaflode +
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4.2.2 Forsok 2: Kassaflode ¢4o

4.2.2.1 Forklaringsgraden
I tabell 6 presenteras resultatet dver hur nedskrivning av goodwill tillsammans med Ovriga

oberoende variabler i Jarvas (2009) modell reflekteras 1 framtida kassaflode tva ar efter
nedskrivningen av goodwill. I tabellen presenteras forklaringsgraden (Adjusted R Square)
samt standardavvikelsen. Regressionsanalysen visade att analysmodellen kan forklara 87,1 %
av variationen i det framtida kassaflodet;» mellan dren 2005-2010. Standardavvikelsen kring
modellens regressionslinje visade ett resultat pd 1 324 mkr.

Adjusted R Square Standardavvikelse
Modell 2 | 0,871 1324

Tabell 6 Sammanfattande tabell forsok 2: Kassaflode

4.2.2.2 Regressionsanalys
I tabell 7 visas utfallet av regressionsanalysen. Riktningskoefficienterna for de respektive

oberoende variablerna presenteras samt de oberoende variablernas standardavvikelse,
signifikansniva samt VIF-virde, vilken forklarar om det finns en risk att variabeln korrelerar
med nagon av de dvriga oberoende variablerna. Tabellen visar att nedskrivning av goodwill
har en riktningskoefficient pa 0,453. Vilket innebér att ndr nedskrivning av goodwill okar
med en enhet 0kar kassaflodet med 0,453. Tillsammans bildar de oberoende variablerna en
linjér multipel regressionslinje;

CF,,, = 131951 + 0,719CF, + 0,453W0, + 2,072AAR, + (—0,289)AINV, + (—3,780)AAP,

2
+ (—0,078)DEPR; + 0,0830THER, + Z 15170R; 4, + Z ayYearControls, + €44
j=1

Modell 3: Forsok 2: Parametrar for utfallet av regressionsanalysen

SPSS valde i andra undersdkningen att sortera bort dummyvariabeln for &r 2005. Ar 2005
bildar d& referensaret som ovriga variabler jamfors mot. Dummyvariablerna for resterande ar
visar avstandet till 2005 &rs konstant, vilken presenteras dverst i tabell 7 nedan. Resultatet for
avstdnden till 2005 &rs konstant d&r dummyvariablerna for ovriga &r. Kolumn 3 visar att
standardavvikelsen for respektive oberoende variabel. Nedskrivningar av goodwill hade en
standardavvikelse pa 0,210.

I andra undersokningen visade parametern nedskrivning av goodwill ett p-vdrde pd 0,032.
Detta innebdr att givet att Hy &r sann kan det i 3,2 % av alla observationer falla ut samma eller
ett mer extremt resultat av slumpen. P-virdet for andra parametrar i modellen visade att de
resultaten inte kan bero av slumpen da deras p-virden var néra noll. Dessa var exempelvis
parametrarna for kassaflode, fordndring i kundfordringar, fordndring i leverantorsskulder och
andra nettoperiodiseringar.
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Sista kolumnen visar variablernas VIF-véirde. Inte heller i andra forsoket uppvisade
nedskrivning av goodwill ndgot multikollineart samband med nagon av de dvriga oberoende
variablerna. Aven i forsék 2 var det i kassaflode, total virdeminskning och ovriga
nettoperiodiseringar som det forekommer multikollineara samband.

Variabel Koefficient Standardavvikelse P-virde VIF
Konstant 131951 tkr 430724 tkr 0,760
CF 0,719 0,086 0,000 12,414
wO 0,453 0,210 0,032 1,143
AAR 2,072 0,170 0,000 3,388
AINV -0,289 0,161 0,075 1,724
AAP -3,780 0,327 0,000 2,342
2 15170 89371 0,865 1,088
> Resa
j=2
DEPR -0,078 0,203 0,700 12,373
OTHER 0,083 0,021 0,000 5,914
Dum2006 -234170 316192 0,460 1,542
Dum?2007 223999 361541 0,536 1,465
Dum2008 -20742 308513 0,946 1,614
Dum?2009 8950 305845 0,977 1,721
Dum2010 -133911 312282 0,669 1,617

Tabell 7 Regressionsanalys forsok 2: Kassaflode (.,

4.2.2.3 Multikollinearitet
Korrelationsanalysen mellan de oberoende variablerna (se bilaga 2) visade att det finns flera

signifikanta samband mellan flera av de oberoende variablerna. Dock uppvisade endast fa
variabler starka samband. Nedskrivning av goodwill hade fa signifikanta samband med 6vriga
oberoende variabler. I de fall det forekom signifikanta samband mellan nedskrivning av
goodwill och Ovriga oberoende variabler var sambandet svagt. Nedskrivning av goodwill
uppvisar dirmed ingen multikollinearitet med Gvriga oberoende variabler. Kassaflode och
total virdeminskning (DEPR) dr oberoende variabler som har ett signifikant positivt samband
dven i forsok 2. Aven kassaflddet, nettoperiodiseringar och framtida avkastning har ett starkt
samband med en signifikansnivad pad 1 %. Detta innebér att det kan vara svart att avgora
effekterna av de oberoende variablerna.
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I tabellen nedan visas de observationer vars standardavvikelse dr storre dn 2. I forsok 2 var det
fler observationer som avvek med mer dn tva standardavvikelser 4n 1 forsok 1. 15 av 207
observationer har mer &n tva standardavvikelser. I kolumn 3 och 4 presenteras virdena i mkr.

Fﬁretag Standardavvikelse Kassaflode t+2 Predikterat virde
SKANSKA ”B”, 2005 3,082 9417 5336
SANDVIK, 2006 2,290 9671 6638
VOLVO ”B”, 2006 -6,037 769 8765
SECURITAS B>, 2007 -2,986 3069 7023
TELE2 ”B”, 2007 2,752 9118 5474
NCC ”B”, 2008 2,765 2423 -1238
SAAB ”B”, 2008 2,517 4487 1154
LUNDIN PETROLEUM, 2009 2,402 5768 2587
PEAB ”B”, 2009 -2,436 60 3286
SCANIA ”B”, 2009 5,021 11377 4727
SKANSKA ”B”, 2009 -3,503 265 4905
TELE2 ”B”, 2009 3,084 9623 5538
SKANSKA ”B”, 2010 -2,505 -91 3223
SKF ”B”, 2010 2,644 6203 2701

Tabell 8 Observationer som avviker mer dn tva standardavvikelser i forsok 2: Kassaflode (.,
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4.2.3 Korrelationsanalys
Tabell 9 visar korrelationen mellan de respektive oberoende variablerna i undersdkningen och

de beroende variablerna CF; och CFu». I de grda raderna presenteras korrelationen mellan
variablerna och de vita raderna visar till vilken signifikansnivd korrelationen é&r statistisk
sdkerstilld. Korrelationen mellan nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode CFy;; dr
0,164 och visar ett p-virde pa 0,018 vilket innebér att korrelationen ar statisk sdkerstdlld till 5
% signifikansniva. Korrelationen mellan nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode
CFu, kan inte sdkerstillas till en signifikansniva pa 5 % dé p-vérdet uppmatte 0,107. Tabellen
visar att det finns flera oberoende variabler som korrelerar och har ett signifikant samband pé
<0,1 %.

CFpiq CFiyp
CF; Pearson Correlation 0,915%* 0,851 %**
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
WO; Pearson Correlation 0,164* 0,112
Sig. (2-tailed) 0,018 0,107
AAR; Pearson Correlation 0,117* 0,321**
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
AINV, Pearson Correlation 0,056 0,252%*
Sig. (2-tailed) 0,064 0,000
AAP; Pearson Correlation 0,053 0,161%*
Sig. (2-tailed)s 0,081 0,000
DEPR; Pearson Correlation 0,909%** 0,884 **
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
OTHER, Pearson Correlation 0,828%** 0,790%**
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
2 Pearson Correlation 0,034
> Reas
j=1
Sig. (2-tailed) 0,270
2 Pearson Correlation 0,081%*
> Ruwa
j=1
Sig. (2-tailed) 0,008
*** signifikant till en 1 % niva
** signifikant till en 5 % niva
* signifikant till en 10 % niva

Tabell 9 Korrelationsanalys mellan de beroende och oberoende variablerna



5 Analys

S Analys

Studien visade att det endast skedde 207 nedskrivningar av goodwill i det totala urvalet pa
1078 stycken under de observerade é&ren 2005-2010. Bland de 207 observerade
nedskrivningarna av goodwill forekommer det nedskrivningar som gjorts av samma foretag
olika ar. Detta visar pd att det inte &r vanligt att foretagen kontinuerligt skriver ner goodwill.
Andringen i IAS 36 ar 2005 gor att nedskrivningar av goodwill inte behdver goras
kontinuerligt om det inte skett en vardeminskning i tillgdngen (IFRS-volymen, 2012). Da
nedskrivningsprovningar gors med utgédngspunkt i uppskattningar om framtida kassafloden
kan det dven bero pa att ledningen vill styra resultatet efter vilken situation foretaget befinner
sig i. Bade agent-teorin och Big Bath &r teorier som kan forklara ledningens handlande i
sadana situationer. Var studie visade att antalet observerade nedskrivningar av goodwill var fa
procentuellt mot det totala urvalet. Detta kan innebira att ledningarna i de foretag som valt att
inte skriva ner goodwill just vill justera resultatet och har da gjort ett strategiskt val for att
mdta principalernas forvéntningar om att na ett béttre resultat (Daily et al., 2003).

Som tabell 2 visade var det en stor spridning pa storleken av nedskrivningarna av goodwill de
observerade foretagen emellan. Detta beror troligtvis framforallt pa spridningen pé storleken
foretagen emellan. Men kan &dven till viss del ha en forklaring i fordndringen av IAS 36 dér
foretag kan motivera till en stor nedskrivning av goodwill ett ar och inte skriva ned goodwill
alls kommande ar. En annan forklaring till en stor nedskrivning &r teorin om Big Bath dér
foretagen vill ta stora kostnader ett ar for att foretaget forhoppningsvis ndstkommande ér visar
pa ett béttre resultat. (Jordan & Clark, 2004) Att avgdra om det beror pa hur foretagen véljer
att tillampa IAS 36 eller huruvida agent-teorin eller teorin om Big Bath kan forklara
foretagsledningars handlande kan vi inte dra nagra djupare slutsatser om. Detta eftersom
denna studie inte gjort djupare undersokningar om de underliggande motiven till
nedskrivningar av goodwill. Dérfor kan vi endast gora antaganden om detta.

Som nidmndes ovan visar tabell 2 en stor spridning mellan nedskrivningarna av goodwill.
Detta kan dven bero pd urvalets utseende. Tabell 1 visar att branschférdelningen i urvalet var
oproportionerlig. Efter att urvalet gjorts visade dven pa en viss oproportionell fordelning efter
antalet foretag representerade pé de respektive borslistorna Large-, Mid- och Small. De flesta
foretagen som ingick undersékningen finns representerade pa Small Cap-listan. Detta leder
till att den storleksméssiga variationen i nedskrivningen av goodwill, precis som tabell 2
visar, kan bli stor. Eftersom studien inte gér ndrmre in pa goodwills forhdllande till eget
kapital kan en slutsats om storleken pd nedskrivningarna &r stora eller sma i forhallande till de
observerade foretagens storlek vara svara att avgdra. P4 grund av hur urvalet ser ut dér
branscher och storlekar pa foretag &r Overrepresenterade gor att fOretagen inte dr
proportionellt fordelade 1 undersokningen och dérmed blir urvalet inte representativt for
Stockholmsbdrsen. Dérfor kan det vara svirt att dra generella slutsatser om hur
nedskrivningar av goodwill reflekteras i det framtida kassaflodet i foretag noterade pé
Stockholmsborsen.
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5.1 Modellanalys
Dock visade forklaringsgraden i vart resultat att Jarvas (2009) modell kan forklara 93,8% av

variationen i det framtida kassaflodet; och 87,1% av variationen i framtida kassaflodety...
Béda forklaringsgraderna visar pd hoga virden da 100 % innebédr att vi kan forklara
variationen 1 modellen till fullo. Detta trots att virdet pd nedskrivningarna av goodwill
varierar mycket kan modellen dnd4 forklara stora delar av variationen av nedskrivningar av
goodwill tillsammans med de dvriga oberoende variablerna i modellen. Dock kan vi inte visa
pa vilka eller om det finns nigon eller ndgra oberoende variabler som kanske har en variation
som inte kan forklaras av modellen. Med detta vill séga att nedskrivning av goodwill skulle
kunna vara en variabel ddr variationen &r svar att forklara. Forklaringsgraden ar ett sdtt att ta
reda pd om modellen kan beskriva data i urvalet. For att avgora hur vdl modellen passar datan
bor déarfor de predikterade vardena for framtida kassaflode dven studeras.

Det finns observationer i urvalet som modellen har svarare att forklara variationen for. Vérdet
av deras framtida kassaflode avviker mer dn Ovriga vilket gor att variationen i dessa har
modellen svérare att forklara. Eftersom studien omfattar foretag noterade pa Large-, Mid- och
Small Cap-listorna varierar storleken pa foretag stort. I tabell 3 och 6 presenteras forutom
forklaringsgraden de respektive regressionsanalysernas standardavvikelse. Att dessa antog
hoga vérden kan bero just pa att variationen mellan storleken pa foretagen i studien &r stor. De
foretag som presenteras i tabell 5 och 8 dr de foretag vars faktiska vérde avviker med mer én
tvd standardavvikelser frén det virde som fas genom modellen. Dessa foretag ér de foretag
vars virde pd framtida kassaflode modellen har svart att finga upp och forklara variationen
for. Det var ungefir lika minga observationer som hade ett utfall som visade ett mindre
framtida kassaflode dn vad det predikterade virdet uppvisade som visade ett hogre faktiskt
vérde dn det predikterade vdrdet. Om det &r nedskrivningar av goodwill som har inverkan pé
varfor utfallet av framtida kassaflodet visade som det gjorde kan vi ej dra nagra direkta
slutsatser om. Men i forutséttning att nedskrivningar av goodwill har en inverkan pé resultatet
som visas i tabell 5 och 8 kan agent-teorin och teorin om Big Bath dir foretag véljer att inte
skriva ned goodwill till den niva som foretaget borde enligt IAS 36 vara teorier som forklarar
detta. Varfor de observerade fall dér det predikterade vardet for framtida kassaflode visade ett
lagre virde én vad det verkliga utfallet var kan ha paverkats av att IAS 36 och IFRS 3 fordes 1
bruk 2005. Sedan dess ér inte nedskrivning av goodwill lédngre ett krav vilket kan vara en
forklarande faktor till varfor foretagen med ett hogre faktiskt virde pa nedskrivning av
goodwill visade detta resultat. Problem kan uppstd om vissa observationer antar stora virden
for framtida kassaflode. Dessa bidrar till en hogre standardavvikelse vilket gor att
avvikelserna pa framtida kassaflode hos de mindre foretagen inte blir synliga, 4ven om felen
ar stora i jimforelse med deras storlek. For att modellen skall kunna beskriva data borde
standardavvikelsen vara normalférdelade sa att foretag oavsett storlek inte missas pa grund av
en hog standardavvikelse. Tabell 5 visar att det &r de storre foretagen som har en
standardavvikelse Over tva, vilket beror just pa att deras kassaflode dr sa pass stort att de kan
avvika med sd mycket som tva ginger 890 mkr. For att 16sa problemet dir analysen riskerar
att missa de mindre foretagen skulle en uppdelning mellan stora, mellan och smé foretag
kunna goras. En separat regressionsanalys kan dd genomforas for de respektive
foretagsgrupperna.
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5.2 Regressionsanalys

Variabel Koefficienter
CF 1 CF,

Vart Jarvas Vart Jarvas

resultat  resultat resultat resultat

WO 0,221 0,206***  (,453** 0,188**
*** signifikant till en 1 % niva
** signifikant till en 5 % niva

* signifikant till en 10 % niva

Tabell 10 Resultatet for parametern nedskrivning av goodwill i var undersdkning och i Jarvas undersokning

Nedskrivning av goodwill visade en parameter pa 0,221 i vart forsta forsok, vilket innebér att
framtida kassaflode okar tillsammans med nedskrivningarna av goodwill da dessa &r positivt
skattade. Parameterns p-vérde visade 0,118 (som visas i tabell 4) vilket innebér att givet att Hy
ar sann kan ett likadant eller mer extremt resultat falla ut av slumpen i 11,8% fallen. Vid
varken en signifikansnivd pa 5 % eller 10 % kan nollhypotesen forkastas vilket betyder att det
inte kan uteslutas att parametern kan anta védrdet 0. Om parametern skulle anta vérdet O
innebdr det inte finns ndgon relation mellan nedskrivning av goodwill och framtida
kassaflode. Utfallet av regressionsanalysen visade att nedskrivning av goodwill inte hade ett
VIF-virde 6ver 5 vilket skulle innebéra att det fanns en korrelation med nagon av de andra
variablerna som skulle gora det svarare att analysera effekterna av nedskrivning av goodwill
pa framtida kassaflode. Dock fanns det andra oberoende variabler i modellen som uppvisade
multikollinearitet vilka kan avgora deras effekter pa framtida kassaflode. Jarvas (2009) studie
resulterade i en parameter for nedskrivning av goodwill pa 0,206. Vart resultat avvek endast
med 0,015 fran Jarvas (2009) resultat. Han hade dock ett ldgre p-vdrde som uppfyllde en
signifikansnivd pad 1 %. Att vart resultat uppvisade ett hogre p-virde kan bero pd att hans
urval bland annat bestod av fler observationer. Resultatet av undersdkningen tyder dock pa att
nedskrivning av goodwill reflekteras i1 framtida kassaflode ett ar fram.

I forsok 2 visade nedskrivning av goodwill en parameter pa 0,453, vilket innebér att framtida
kassaflode Okar tillsammans med nedskrivningarna av goodwill da bade parametern for
nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode &r positivt skattade. Parametern f{or
nedskrivning av goodwill dr signifikant vid en 5 % niva, vilket innebér att nollhypotesen kan
forkastas. Vi kan ddrmed utesluta att pa en signifikansniva pa 5 % kan parametern anta vérdet
0. Om parametern skulle anta virdet 0 innebdr det att det inte nedskrivning av goodwill
reflekteras 1 framtida kassaflode. Jarvas (2009) studie resulterade i en parameter for
nedskrivning av goodwill pd 0,188. I forsok 2 avvek var parameter for nedskrivning av
goodwill markant fran Jarvas resultat.
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Han uppfyllde ockséd en signifikansnivd pa 5 % vilket betyder att han kunde forkasta
nollhypotesen. Till skillnad frén Jarvas studie visade védr parameter for nedskrivning av
goodwill 1 forsok 2 ett hogre virde dn i1 forsok 1. Jarvas resultat visade att parametrarna for
nedskrivning av goodwill ndstan var konstanta da de inte skiljde sig markant fran varandra.
Jarvas parameter for nedskrivning av goodwill for framtida kassaflodeys; visade ett ndgot
hogre virde dn for kassaflodet tva ar fram.

Vilket ndmndes ovan kan vi i det andra forsoket forkasta nollhypotesen vilket tyder pa att var
undersokning visar pa att precis som tidigare forskning, att det finns ett samband mellan
nedskrivningar av goodwill och framtida kassaflode. Li och Sloan (2010) och Hayn och
Hughes (2006) menar att sambandet mellan nedskrivning av goodwill och framtida kassaflode
kan ha en sldpande effekt pd kassaflodet pd upp till tio &r. Jarva visar att nedskrivning av
goodwill reflekteras i framtida kassaflode redan efter ett eller tvd ar. Véar undersdkning visade
ett tydligare samband med framtida kassaflode., &n med framtida kassaflode;. Eftersom
denna studie inte stricker sig ldngre 4n att studera framtida kassaflode i tidsperioden > kan vi
déarfor inte avgéra om som Li och Sloans (2010) studie som visade att nedskrivning av
goodwill kan ha en sldpande effekt pd upp till tio ar stimmer Gverens med var undersokning.
Dock tyder vér undersokning pé ett starkare samband mellan nedskrivning av goodwill och
framtida kassaflode for tva ar fram vilket & motsatsen till Jarva. Utifrdn monstret 1 vért
resultat skulle det finnas ett 6kande samband mellan nedskrivning av goodwill och framtida
kassaflode. Dock ér det svért att dra dessa slutsatser och analysera detta ndrmre d& var
undersokning endast omfattar om nedskrivningar av goodwill reflekteras i framtida kassaflode
for ett och tva &r fram.

Forsiktigt menar Jarva att 40 % av nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida kassaflode
vilket hans studie visar pa. Siffran baserar han pd det sammanlagda virdet av parametrarna
for nedskrivning av goodwill for vad vi kallar de tva forsoken. Resterande del kan relateras
till ekonomiska forlusten for innevarande period. Var undersokning visade att nedskrivning av
goodwill kan reflekteras i1 framtida kassaflodey; med 22,1% och 45,3% 1 framtida
kassaflode» vilket kan ses i tabell 10 samt i tabellerna 6ver de bada forsokens respektive
koefficienter. Detta dverensstimmer med Jarvas slutsats dar han menar att de variabler som
grundas pa ekonomiska faktorer dr de som har storst samband med framtida kassaflode.
Nedskrivningar av goodwill som baseras pa uppskattningar om framtida virden och vilket kan
paverkas av opportunistiskt beteende visar pa ett mindre samband.

Aven om parametern for nedskrivning av goodwill i forsok 1 inte statistiskt kan sikerstillas
visar en korrelationsanalys, att det finns ndgon form av samband mellan nedskrivning av
goodwill och framtida kassaflode;. Jarva (2009) visade en osignifikant korrelation mellan
framtida kassaflode och nedskrivning av goodwill pa 0,164. I var studie visade en positiv
korrelation pa 0,167 med ett p-virde pa 0,018 vilket dr statistiskt sdkerstdllt till 5 %
signifikansniva. En positiv korrelation innebér att ndr den ena variabeln 6kar sa dkar dven den
andra. Varfor korrelationen antar ett positivt virde beror pé att vi precis som Jarva (2009) har
modellerat nedskrivning av goodwill med negativa vérden.
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Négot som kan ha haft stor inverkan pa vir undersdkning dr den dd rddande finanskrisen.
Finanskrisen broét ut ndgon gang under 2008 och paverkar fortfarande ménga foretags
ekonomi. I vir undersokning skrev de undersokta foretagen ner goodwill i lagre utstrickning
2008 &n vad de egentligen kanske skulle gjort d4 marknaden och foretagen péaverkades
mycket av lagkonjunkturen. Varfor resultatet sdg ut som det gjorde kan bero pd att foretagen
forsokte att behélla positiva resultat 2008 trots en sviktande marknad. Finanskrisen borjade
troligen gora avtryck i foretagens ekonomi redan 2008 men att foretagen forst 2009 tvingades
att skriva ned goodwill och acceptera ett simre resultat. En anledning till den kraftiga
okningen av nedskrivningar av goodwill 2009 fran foregaende ar kan ocksd forklaras av
teorin om Big Bath. Foretagen inser att de inte kan uppvisa ett positivt eller mindre negativt
resultat och viljer da att ta fler kostnader under ett ar. Effekterna av detta kan ha bidragit till
att foretagen skrev ner ungefér lika mycket 2010 som foregaende ar. Detta kan ses i diagram 1
1 avsnittet resultat.

Vart urval foll ut oproportionerligt vilket kan ha péverkat resultatet. Bade storleksmissigt och
branschméssigt varierade urvalet mycket. Bdde bransch och storlek &r ndgot som avgor hur
stora goodwillposterna i foretaget dr och hur stora goodwillnedskrivningarna ddrmed blir.
Detta dr ndgot som péverkat resultatet och sékerligen ocksé varit en bidragande faktor till att
vért resultat skiljer sig frdn Jarvas. Samtidigt &r finanskrisen en bidragande faktor till att vért
resultat skiljer sig frdn Jarvas. Under den tidsperiod som Jarva studerade (2002-2006) hade
inte tvdtusentalets finanskris inte brutit ut. Medan i vér studie behovde vi ta hénsyn till en
lagkonjunktur vilken har kommit att paverka foretagens ekonomi mycket och bidragit till att
foretagen bade skrivit ner goodwill i hogre och ldgre utstrickning &n vad som annars kanske
gjorts.

Modellens forklaringsgrad i vér studie visade ett hogt virde i bade forsok 1 och 2 detta bidrog
till att en djupare modellanalys inte gjordes. Da forklaringsgraden &r endast ett sétt for att ta
reda pd om modellen kan beskriva vér data kan det vara bra att gora ytterligare analyser. For
att avgora hur vil modellen passar datan kan dérfor de predikterade virdena for framtida
kassaflode studeras genom exempelvis i1 ett punktdiagram dér alla observationer finns
plottade. P4 grund av den begrdnsade tidsramen gjordes ingen djupare analys av de plottade
virdena. Hade forklaringsgraden visat ett betydligt ldgre virde dd vi hade vi kanske valt att
ndrmre studera varfor forklaringsgraden visade detta ldga virde. Vi fann det mer intressant att
djupare studera utfallet av regressionsanalysen. Varfor detta skulle kunna vara intressant att
studera beror pa att vissa foretags standardavvikelser antog hdga virden vilket kan ses i tabell
5 och 8.
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Studiens syfte var att undersdka om nedskrivning av goodwill enligt IAS 36 reflekteras i
framtida kassaflode hos svenska foretag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm AB. For att
ta reda pé detta anvénde vi oss av hypoteser:

Hy: Nedskrivningar av goodwill reflekteras inte i framtida kassaflode. Att parametern for
nedskrivning av goodwill dr 0

H;: Goodwillnedskrivningar enligt IAS 36 har ett positivt samband med framtida kassaflode.

Efter att ha genomftrt en multipel regressionsanalys blir slutsatsen att vi i forsok 1:
Kassaflode; inte kan forkasta Hy pd de valda signifikansnivierna pd 5 % eller 10 %. I forsok
1 kan vi inte statistiskt sdkerstdlla att nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida
kassaflode+; enligt IAS 36 och att parametern for nedskrivning av goodwill inte antar vérdet
0. Vér undersokning visade dock att vi kunde forkasta Hy pd en signifikansnivd pd 5 % i1
forsok 2 och att det finns ett positivt samband mellan nedskrivning av goodwill och framtida
kassaflode». Detta innebdr att vi tydligare kan visa pé en sldpande effekt av nedskrivning av
goodwill i svenska foretag pa framtida kassaflode efter tvd ar. Detta resultat visar pa
motsatsen av Jarvas resultat dir han pa amerikanska foretag visade pa ett mer statistiskt
sakerstdllt resultat 1 framtida kassaflode:; én for framtida kassaflodey.

Enligt IAS 36 och IFRS 3 skall fordndringen i standarden béttre spegla foretagens ekonomi i
de finansiella rapporterna. Denna studie kan inte styrka pa att standardernas syfte ger en mer
rittvisande bild av foretagens ekonomi. Utan studien visade att nedskrivning av goodwill har
en sldpande effekt pd framtida kassaflode. Precis som tidigare forskning av Li och Sloan
(2010) och Jordan och Clark (2004) fann vi i undersdkningen att virden som baseras pa
opportunistiskt beteende och egna uppskattningar visar pd en mindre samband med framtida
kassaflode dn de virden som grundas pa ekonomiska faktorer. Studien visade att foretag inte
kontinuerligt gjorde nedskrivningar av goodwill enligt IAS 36 vilket var ett krav innan
dndringen 2005. Att foretag inte kontinuerligt skriver ner goodwill kan forklaras av teorier
som Big Bath och Agent-teorin. Den nya standarden har Oppnat upp for att foretagen kan
situationsanpassa nedskrivningar av goodwill efter foretagets aktuella ekonomiska tillstdnd.
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7.1 Vidare forskning

I vart arbete har vi funnit det intressant att fordjupa sig i vilka grunder foretagen anvander vid
vérdering av goodwill och vilka antaganden olika foretag gor. Det finns tidigare forskning
som visar pa att det gar att hitta ett monster bland foretag som verkar inom samma bransch.
Ett sddant monster skulle kunna vara att branschen anvénder sig av ungefir samma niva pa
diskonteringsrdntan. IAS 36 krdver ocksd att foretagen skall presentera i sina finansiella
rapporter grunden till nedskrivningsbeloppet av goodwill eller anledningen till varfér en
nedskrivning av goodwill inte foreligger. I vért stickprov fann vi att foretagen inte beskrev
tydligt hur de vérderade goodwill och vilken metod som anvindes. Intressant fraga ar att
utifran detta fordjupa sig i ndgra fi foretag och genom en kvalitativ studie utreda fragan.

Efter att ha genomfGrt denna studie och analyserat utfallet av regressionsanalysen fann vi att
det dr svért att dra slutsatser mellan nedskrivningar av goodwill och om de reflekteras i
kassaflodet eftersom foretagen i urvalet varierade mycket i storlek. Intressant vore darfor att
gora en liknande undersdkning med en indelning efter bransch eller storlek. Exempelvis kan
en indelning ske efter de respektive listorna pd Stockholmsborsen; Small Cap, Mid Cap och
Large Cap. Detta borde goras for att minska standardavvikelsen sé att modellen kan forklara
datan béttre. I var unders6kning hade modellen en hog forklaringsgrad men dock en hog
standardavvikelse.
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