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Abstract
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Title: Impairment of goodwill — complications of a free assessment. A quantitative study of
goodwill and earnings management in Swedish listed firms’.

Background and Discussion: In the year of 2005, the accounting standard-setting
organization of the IFRS Foundation, IASB, revised its regulation regarding impairment of
goodwill, disallowing further amortization of the asset. Since then, yearly impairment tests
have been the only adequate method to decrease its value after the acquisition is finalized.
Studies show that this has increased the possibility for firms to use goodwill while
manipulating their earnings. The discount rate, which is of paramount importance when
valuing goodwill, is also claimed to be determined in an opportunistic fashion to influence
the impairment test of goodwill. The purpose of this study is to examine to what extent firms
are using this as an earnings management technique.

Methodology: A quantitative study has been developed after breaking down the research
guestions into three separate hypothesises. T-tests, Rank-Sum-test as well as three different
regression models has been performed on Swedish publicly traded companies through the
period of 2008-2013, capturing the years of the financial crisis (2008-2010) and the recovery
period thereafter.

Analysis and Conclusion: The performed models indicate that earnings management does
occur through goodwill in publicly traded Swedish companies. There is a particularly strong
relationship between firms with severely low — pre-impairment — earnings and the frequency
of goodwill impairments imposed. Furthermore, the size of the impairments tends to be
greater for firms with greatly depressed earnings. Regarding the discount rate, however, no
relationship could be identified between its manipulation and the outcome of the
impairment test. Neither could a strong indication be found, whether firms sidestep goodwill
impairments to avoid negative earnings (referred to as “small profits” in the thesis). The only
indication that this type of earnings management occur is that those firms who were able to
reach the small profits threshold tend to avoid larger write-offs of goodwill. Since this study
exclusively examines accruals management which only has an impact on the financial
reports, further research of real activities management is encouraged. Including this may
lead to more accurate findings on earnings management in Swedish listed firms during the
years of the financial crisis and its aftermath.
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Forkortningar

AM = Accruals Management

DR = Diskonteringsranta

EM = Earnings Management

GW = Goodwill

GWN = Goowill-nedskrivning

GW/TT = Goodwill i forhallande till totala tillgangar
IASB = International Accounting Standards Board
IFRS = International Financial Reporting Standards
Mkr = Miljoner kronor

NO = Nettoomsattning

NO/TT = Nettoomsattning i forhallande till totala tillgangar
REM = Real (Activites) Earnings Management

SS = Skuldsattningsgrad

RS = Whitney U-test (Wilcoxon Rank-Sum Test)

Tkr = Tusen kronor

TT = Totala Tillgangar

VT = Independent (Un-paired) Two Sample T-Test
WT = Welch’s T-test

ZED = Zero Earnings Disconuity

AR = Arsredovisning
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1. Inledning

| detta kapitel introduceras studien och problematiken i émnet diskuteras. Utifrdn detta
definieras syftet, forskningsfragorna, samt vilket bidrag detta kan ge till den redan
existerande forskningen.

1.1 Bakgrund

Hur borsnoterade foretag bor vardera tillgdngsposten goodwill nar den ska redovisas i de
finansiella rapporterna har lange varit ett omdiskuterat amne i redovisningsteorin. Detta
beror pa att redovisningen av goodwill, aven om posten ar upprattad av ett féretag som
foljer regelverket International Financial Reporting Standards (IFRS), till stor del praglas av
godtycklighet i bedomningen. Det innebar att den grad av frihet som foretaget tillats nar
posten skall redovisas och nedskrivningsprévas ar valdigt hog (Giner & Pardo, 2014). Bolag
som har en betydande andel goodwill i sin balansomslutning har darfor en férmaga att
paverka det totala resultatet beroende pa hur ledningen valjer att vardera tillgangen
(Korosec, Jerman & Tominc, 2016). Detta har lett till att hanteringen kring goodwill har
kommit att bli en etablerad metod for earnings management, det vill saga att avsiktligt
paverka foretagets redovisning for att skapa egen vinning (Schipper, 1989; Pajunen &
Saastamoinen, 2013). Det kan till exempel géras genom att forvanska de faktiska
ekonomiska handelserna for att kringga ett forlustresultat (Burgstahler & Dichev, 1997).

Ar 2005 avskaffades de obligatoriska avskrivningskraven pa goodwill av International
Accounting Standards Board (IASB) och numera ar det i stéllet krav pa att uppratta arliga
nedskrivningsprovningar som avgor om det foreligger ett sddant behov. Detta dr nagot som
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), en fundamental aktor i
utvecklingsarbetet bakom IFRS, menar ar ett komplicerat och omtvistat amne i
redovisningen (EFRAG, 2017). Komplexiteten som finns har ocksa kommit till uttryck genom
den omfattande mangd forskning som finns om godtyckligheten i redovisningen av posten
och dess problematik. Pajunen & Saastamoinen (2013) kom fram till att den fria
bedomningen okar bendgenheten for IFRS-tillampande foretag att anvdanda earnings
management for att paverka de finansiella rapporterna. Aven IFRS 3 - Rérelseférvary, vilket
anvands nar goodwill som post uppstar fran forsta borjan, har ocksa visat sig anvdandas med
opportunistiska motiv som paminner om earnings management (Giner & Pardo 2014). Sa
lange det inte finns nagon konventionell IFRS-metod for att objektivt vardesatta goodwill
kommer det alltid att finnas en problematik med tillgangsposten (Korosec et al, 2016).

1.2 Diskussion

De godtyckliga bedomningarna i kombination med att foretag kan ha lockande incitament
att tillampa earnings management mojliggdr opportunistisk redovisning av goodwill som
tillgangspost. Detta har resulterat i en vasentlig risk att goodwill, i de finansiella rapporterna
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som arsredovisningar och dylikt, redovisas pa ett satt som inte aterspeglar de faktiska
ekonomiska handelserna. Nar samtliga, eller atminstone en storre mangd, féretag tar tillvara
pa denna majlighet riskerar goodwill-posten att urvattnas eftersom externa intressenter inte
langre kan lita pa att de finansiella rapporterna ar transparent upprattade (Caruso, Ferrari &
Pisano, 2016). Historiskt sett har detta intraffat i koncerner som Enron, World Com och det
svenska IT-bolaget Prosolvia, vilket har resulterat i skandaler som ordentligt skakat om
investerarna och deras fortroende till redovisningen som helhet (Jordan & Clarke, 2004).

Den hoga godtycklighetsnivan pa goodwill behover inte heller bara bli ett problem nér ett
fatal foretaget faller 6ver gransen. Eftersom foretag tenderar att anvdanda earnings
management for att undvika forlustresultat (Hayn, 1995; Burgstahler & Dichev, 1997), sa kan
dven redovisningen av goodwill att bli problematisk nar hela marknaden befinner sig i
lagkonjunktur, som till exempel under finanskrisen 2008. Dar var 6vervarderade tillgangar en
starkt bidragande faktor i utbrytandet av krisen (Das & Sy, 2012). Detta gor att redovisningen
av goodwill, och huruvida det skrivs ned eller inte, spelar en stor roll i goodwill-tunga bolag
under den lagkonjunktur som uppstod nar krisen startade 2008 och aterhamtningsperioden
darefter.

For att ett nedskrivningsbehov pa goodwill ska foreligga maste det redovisade vardet
Overstiga atervinningsvardet, vilket antingen ar det hogsta av det verkliga vardet minus
forsaljningskostnader eller nyttjandevardet [IAS 36.6]. Eftersom redovisningsvardet ar
konstant bor det rimligtvis foreligga storre nedskrivningsbehov i perioder av lagkonjunktur
och finanskris eftersom atervinningsvardet och det verkliga vardet standigt fluktuerar.
Huruvida nedskrivningarna i slutdndan gors ar dock en annan sak, pa grund av den frihet
som ges i bedémningen.

En annan bestandsdel i redovisningen som till stor del paminner om goodwill med avseende
pa dess godtycklighet ar diskonteringsrantan, vilken anvands for att nuvardesberdkna
foretagets framtida kassafloden. Diskonteringsrdantan kan sdledes anvandas for att uppskatta
tillgangars varden genom att dess forvantade, framtida kassaflodden diskonteras med hjalp av
rantan. Precis som for goodwill sa finns det inga konventionella metoder framtagna av IFRS
for att bestamma diskonteringsrantan, utan det tas istallet fram genom subjektiva
framtidsanalyser fran foretagsledningen. Detta gor att dven néar diskonteringsrantan ska
bestammas finns det utrymme till earnings management. Till exempel hittade Carlin & Finch
(2010), som studerade diskonteringsrantan i australienska och nyzeeldandska foretag, att det
fanns en avsevard grad av opportunism nar rantan sattes for att kunna influera féretagets
nedskrivningstest av goodwill.

Denna studie kommer att studera om goodwill anvdands som ett verktyg for earnings
management i svenska borsnoterade bolag. Diskonteringsrantan kommer ocksa att
undersokas for att se om dven den manipuleras for att paverka nedskrivningstestet av



goodwill. Sverige befann sig pa sjunde plats 6ver de europeiska lander som gor flest antal
forvarv (Erel, Liao & Weisbach 2012) och de senaste aren har andelen goodwill i forhallande
till de totala tillgangarna okat enligt (Carrington, Catasus, Alander Ekl6v, Johed & Lundqvist,
2015). Det ar darfor relevant att stalla sig fragan varfor denna utvecklingen sker fran forsta
borjan och om det finns nagon tydlig anknytning till earnings management. Kan det vara sa
att svenska foretag sanker sina diskonteringsrantor for att kringga nedskrivningsbehov? Eller
ldgger de avsiktligen sina nedskrivningsbehov pa hog i vantan pa forlustar sa att kostnaden
tas ihop med en big bath? (se kapitel 2.1.4 for Big Bath Accounting). Resultatet for testerna i
denna studie visade dels att foretag med extremt I13g I6nsamhet tenderade att gora saval
fler, som storre goodwill-nedskrivningar och dels att foretag som riskerade att redovisa
forlustresultat tenderade att undvika storre nedskrivningar pa tillgangen.

1.3 Syfte och forskningsfragor

Syftet med denna studie ar att kvantitativt undersoka i vilken utstrackning svenska
borsnoterade bolag anvander sig av goodwill som en earnings management-teknik under
aren 2008-2013, det vill sdga under finanskrisen och aterhamtningsperioden darefter.
Eftersom studien ar fokuserad pa sjalva nedskrivningstestet kommer ocksa foretagens
diskonteringsranta att undersokas, da det ar en viktig komponent i prévningen av
nedskrivningsbehov for IFRS-tillampande foretag.

1. Anvdnder svenska bérsnoterade bolag diskonteringsréntan for att manipulera sitt
resultat genom att influera nedskrivningstestet av goodwill?

2. Kan goodwill och dess nedskrivningstest kopplas till earnings management i svenska
bérsnoterade bolag?

1.4 Bidrag till tidigare forskning

Godtyckligheten som ligger bakom beddmningen i nedskrivningen av goodwill finns det en
stor mangd forskning om. Nar det daremot kommer till finanskrisen och, dessutom, svenska
bolag ar utbudet avsevart begransat. Visserligen ar det endast anekdotisk bevisforing, men
Gauffin och Thérnsten (2010) genomfdrde en kortare undersékning pa svenska bolag som
visade att forvanansvart laga mangder goodwill-nedskrivningar gjordes under finanskrisen.
Detta verkar inte heller vara unikt for Sverige, da Korosec et al., (2016) ocksa hittade
markbart laga nedskrivningar av goodwill i denna period och uttrycker misstankar gentemot
bakomliggande earnings management-motiv. Det tillskott som denna studie forhoppningsvis
kan bidra med ar att peka ut ett par underliggande faktorer som har lett fram till de
blygsamma mangderna goodwill-nedskrivningar som forekom under finanskrisen i svenska
borsnoterade bolag. Earnings management ar ett komplicerat amne och forskningen ar ofta
oense om vad som géller. Att darfér kunna peka ut vilka typer av tekniker som férekommer
hos svenska bolag ar férhoppningsvis nagot som kan driva forskningen framat.



1.5 Disposition
Studien kommer att disponeras enligt foljande: | kapitel 2 diskuteras de relevanta teorier

som finns pa omradet och mynnar sedan ut i studiens hypoteser, kapitel 3 presenterar och
diskuterar den anvdanda metoden, i kapitel 4 presenteras resultatet fran testerna och i
kapitel 5 aterkopplas resultatet till studiens syfte och forskningsfragor.



2. Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer de teorier att presenteras som ligger till grund fér undersékningen. En
utférlig genomgdng av den forskningen som finns pa omrddet har gjorts och det som har
ansetts vara mest relevant sett till de studiens syfte har ddrmed valts ut. Férst kommer en
genomgdng om earnings management och vad andra forskare har kommit fram till géllande
dess tillimpning. Det inkluderar manipulering av bland annat goodwill, diskonteringsréinta,
Big Bath Accounting och inkomstutjdmning. Slutligen beskrivs situationen i Sverige och
finanskrisens pdverkan.

2.1 Earnings management

Studierna kring earnings management (EM) tog fart pa 1960-talet av Beaver (1968) och tidig
forskning fran bland annat Dye (1986) menade att EM anvands primart for att na de
resultatmal som faststallts infor aret. Annan tidig EM-litteratur baserad pa amerikansk data
visar ocksa samband mellan bonussystem och foretagets prestation. Healy (1985) drog
slutsatsen att amerikanska chefer tillampade EM-metoder for att utlésa bonusar kopplade
till avkastning pa totalt kapital. Optimal Contracting ar ett satt att motverka den
informationsasymmetri som finns mellan parterna vid framférhandling av kontrakt, men Dye
(1986) menade att EM dnda anvands av parterna for att uppna de mal som ar specificerade i
kontrakten.

Det finns ingen universellt accepterad definition fér EM, men det finns ett par formuleringar
som aterkommer frekvent hos forskare. Schipper (1989) menar att EM ar ett avsiktligt
ingripande pa de finansiella rapporterna i syfte om fa en privat vinning, medan Healy och
Wahlen (1999) menar att EM intraffar nar ledningen anvander sitt egna omdéme i
upprattandet av de finansiella rapporterna med avsikten att férleda intressenternas bild av
bolagets ekonomiska prestation och dess framtida utfall.

EM delas vanligen upp i tva delar, dar den ena ar real activities management (REM). Det
motsvarar handlingar som avviker fran den normala rérelsen dar syftet ar att forleda
anvandarna till de finansiella rapporterna att dessa prestationer uppnatts under den
normala verksamhetsrorelsen (Roychowdhury, 2006). Exempel pa REM ar foretag som skar
ned pa kostnader kopplade till forskning och utveckling (Baber et al, 1991; Dechow & Sloan,
1991; Bushee, 1998), minimering av marknadsforingskostnader (Cohen, Mashruwala & Zach,
2010), forsaljning av lonsamma tillgangar (Herrmann, Inoue & Thomas, 2003; Bartov, 1993)
och minskning av forsaljningspriser (Jackson & Wilcox, 2000). Detta tenderar att ske oftare
rakenskapsaret efter att foretaget har redovisat ett negativt resultat (Garcia-Osma & Young,
2009). Graham, Harvey och Rajgopal (2005) var bland de forsta att bevisa att foretag
anvander sig av REM i deras enkatstudie dar over 400 VD:s och ekonomichefer deltog.



Den andra typen av EM ar Accruals Management (AM). Eftersom AM ar en EM-metod som
ar baserad pa periodisering (Zang, 2012) skiljer den sig fran REM genom att endast
resultatet, snarare an kassafléden, blir drabbade. Med andra ord blir inte verkligheten
paverkad av AM, utan endast de finansiella rapporterna (Caruso et al., 2016). Utover
redovisningen av goodwill vid férvarv och nedskrivning ar nyttjandetiden pa avskrivningsbara
tillgangar, varulagersvardering och intaktsredovisning exempel dar AM kan anvandas for att
forvanska det redovisade resultatet (Walker, 2013).

Fields, Lyz och Vincent (2001) bendmner i sin studie att forskning kring endast en av dessa
tekniker inte ar tillracklig for att fa en helhetsbild av EM. | mangt och mycket handlar det om
vilken kostnad respektive metod har, nar REM blir for kostsam kommer AM att tillampas och
vice versa. Badertscher (2009) havdar att foretag som blivit 6vervarderade pa grund av
betydande AM &r mer benagna att i fortsattningen anvanda REM for att kunna bibehalla
dvervirdet. Aven Zang (2012) menar att REM och AM anvinds som substitut till varandra fér
att uppna 6nskade resultat och att det darfor ar viktigt att studera dem bada for att kunna
dra mer relevanta slutsatser nar EM ska testas

AM gors ofta i slutet av aret, medan REM endast kan goras I6pande under arets gang (Zang
2012) da en retroaktiv tillampning inte ar mojlig (Roychowdhury, 2006). Att ekonomichefer
ar mer villiga att paverka deras resultat genom REM snarare dn AM (Bruns & Merchant,
1990; Graham et al., 2005) beror pa framfor allt tva anledningar. Dels ar det for att AM
sannolikt drar at sig mer uppmarksamhet fran revisorer och regelverk an REM, och dels for
att det ar en risk i sig att bara forlita sig pa AM. Det finns en begransning for hur mycket
resultat som kan periodiseras och till slut kan féretagen hamna i en situation dar fortsatt
tilldmpning av AM inte langre ar tillracklig for att na de vanligt forekommande resultatmalen
som ligger till grund EM-tillampningen (Roychowdhury, 2006). Dessa resultatmal var det
ursprungligen Dye (1986) som gjorde upptackter om i sina studier. Han kom fram till att EM
ofta tillampas for att mota de resultat som hade prognosticerats infor aret. Detta har senare
utvecklats av andra forskare som menar att de foretag som precis nar forra arets resultat
eller strax over nollresultat ar misstankta for EM-agerande (Burgstahler & Dichev, 1997;
Degeorge, Patel & Zeckhauser, 1999; Roychowdhury, 2006). Ett misslyckande att na dessa
malsattningar skapar osdkerhet kring foretagets framtidsutsikter (Graham et al., 2005), vilket
gor att foretag garna tanjer pa granserna for att na dem. Teorierna kring just foretagens
formaga att undvika forlustar, vilken kallas for Zero-Earnings Discounuity (ZED), har
upptackts eftersom att det enligt Burgstahler och Dichev (1997) forekommer en signifikant
storre mangd foretag som nar precis 6ver nollstrecket dn vad som hamnar precis under den.
Detta glapprum stammer inte 6verens med den dvergripande trenden och det forklaras med
att foretag anvander EM for att nd sma vinster och darmed undvika ett forlustresultat. |
studien kom forfattarna fram till att i 30-44 % av fallen fanns det bakomliggande EM for de
foretag som redovisade sma vinster.



Det rader dock ingen enhallighet kring ZED-teorin, da till exempel Dechow, Richardson och
Tuna (2003) inte hittade nagra bevis for att fler féretag anvander EM i syfte om att na sma
vinster i redovisningen. Det kan bero pa andra faktorer, som till exempel urvalet som testen
ar baserade pa, vilket gor att en sa avvikande mangd foretag hamnar precis 6ver noll i sitt
redovisade resultat (Durtschi & Easton, 2009). Gilliam, Heflin och Paterson (2015) hittade
bevis for ZED fore ar 2002, men inga bevis i perioden darefter. Det enda som egentligen har
bevisats kring teorin sedan dess ar att foretag som sedan flera ar tillbaka har redovisat
kontinuerliga vinster misstanks for EM for att undvika ett plotsligt forlustar eftersom det kan
leda till bestraffningar fran aktiedgarna pa kapitalmarknaden. Aven om forskningen inte ar
overens kring tyngden av EM hos de foretag som redovisar sma vinster kommer
forhallningssattet i denna studie att framdver anse dessa foretag som EM-suspekta.

2.1.1 Inkomstutjamning

En vanligt forekommande AM-metod ar inkomstutjamning (Income Smoothing, eng.) (Caruso
et al., 2016). Foretag kan ha goda skal att jamna ut sina intdkter over flera perioder istallet
for att redovisa dem under en och samma tidsperiod. Tucker och Zarowin (2005) menar att
aktiepriset hos foretag med hogre inkomstutjamning ger mer information och storre
transparens om foéretagets framtida resultat an de som tillampade mindre
inkomstutjamning. Detta beror pa att desto mindre volatilitet i resultatet, desto mer
tillforlitligt aktiepris. Ytterligare studier fran Barth, Elliott och Finn (1999), samt DeAngelo, H.,
DeAngolo, L. och Skinner (1996) stodjer teorin om att marknaden ser positivt pa foretag med
jamna vinster. For borsnoterade foretag med jamna inkomstfloden tenderade marknaden
att reagera negativt nar detta monster val brots. Slutligen finns det dven ett samband
mellan inkomstutjamning och lagre risk (Michelsson, Wagner & Wootton, 1995), samt lagre
kapitalkostnad (Francis, 2004). Darfor finns det starka incitament for foretag att planera sina
inkomster sa att kontinuiteten i resultatet bibehalls i Iangden (DeAngelo et al., 1996).

Det finns ytterligare studier som kommer fram till att inkomstutjamning anvands for att doélja
daliga nyheter om foretaget och manipulering av resultatet (Levitt, 1988; Leuz, Nanda &
Wysocki, 2003). Det kan namligen anvandas av foretag for att tygla de forvantningar som
stalls pa dem. Nar ett foretag levererar extraordinart bra resultat kan de fa en oonskat storre
press pa sig och da kan det vara gynnsamt att periodisera intakter framat i tiden for att
bibehalla sin laga profil. Pa samma satt kan daligt presterande foretag ge sken av vdlmaende
genom att inkomstutjamna aldre vinster som kan tacka upp for det nuvarande resultatet
(Leuz et al., 2003).

2.1.2 Goodwill

Goodwill ar en immateriell tillgang som redovisas vid forvarv av bolag dar képeskillingen ar
storre an nettotillgdngarnas verkliga varde. Residualen mellan dessa motsvarar det vdrde
som goodwill sedan redovisas till och dess redovisning berattigas genom att det anses
generera ekonomiska fordelar i framtiden (IFRS 3.32). Sedan inforandet av IAS 36 sa skall



goodwill inte langre skrivas av arligen utan nedskrivningsprévas varje ar. Sa lange
nedskrivningstestet gérs under samma tidpunkt varje ar sa ar det av mindre betydelse nar
under aret som testet gors. En aterforing av tidigare goodwill-nedskrivning far aldrig goras
[1AS 36.124].

Goodwill nedskrivningsprovas alltid ihop med den kassagenererande enheten (Cash
Generating Unit, eng) som den ar hanforlig till eftersom goodwill ensamt inte kan generera
nagra kassafléden [IAS 36.90]. En kassagenererade enhet ar den minsta, mojligt
identifierbara gruppen av tillgangar som ger upphov till inbetalningar fér bolaget. Den ska
ocksa vara vasentligt sjalvstandig i forhallande till andra grupper av tillgangar och dessa
tillgangars genererade kassafléden [IAS 36.6]. Om det anses finnas ett nedskrivningsbehov
for den kassagenererande enheten sa skall dess goodwill-varde i forsta hand skrivas ned,
innan ndagon nedskrivning pa enhetens ovriga tillgangar gors [IAS 36.90]. Ett
nedskrivningsbehov foreligger nar den kassagenererande enheten inte langre forvantas
generera de kassafloden som fanns nar goodwill fran borjan redovisades (Duangploy,
Shelton & Omer 2005).

Eftersom godtycklighetsnivan fér goodwill ar valdigt hog finns det en stor mangd tidigare
forskning om att nedskrivningar av goodwill kan anvandas for att paverka resultatet och
darmed anvandas med EM-motiv (Pajunen & Saastamoinen, 2013). Nedskrivningar av
goodwill tenderar att ske i hégre utstrackning nar ett byte av VD nyligen har skett
(AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts, 2011) nar den nuvarande ledningens ambetstid ar
kortare (Masters-Stout, Costigan & Lovata, 2008) och/eller nar bolaget har gatt med samre
resultat under en period for att inratta ett big bath (se kapitel 2.1.4 nedan) (Jordan & Clarke,
2004; Schroeder & Sevin, 2005; AbuGhazaleh et al., 2011). En ledning som har suttit langre
och som forvantas sitta kvar en lang tid framdver har darmed visat sig vara mindre benagen
att skriva ned vardet pa bolagets redovisade goodwill (Beatty & Weber, 2006; Ramanna &
Watts, 2009; Hamberg, Paananen & Novak, 2011).

2.1.3 Diskonteringsranta

Den diskonteringsrdanta som ska anvandas ar den som, i brutto, korrekt speglar marknadens
forvantningar pa pengars tidsvarde och de risker som finns hos tillgangen [IAS 36.55].
Diskonteringsrantan blir sdledes den avkastning som en investerare skulle krava for att valja
en annan investering med samma kassafléden som tillgdngen i fraga férvantas generera. Nar
en tillgang skrivs ned ar diskonteringsrantan den kurs som foretaget ar villig att [dna upp sig
till for att kunna kopa tillgangen. Foretagets egna WACC (Weighted Average Cost of Capital)
och laneranta, samt marknadens lanekurs kan anvdndas som substitut om
diskonteringsrdntan inte kan faststéllas for den specifika tillgangen [IAS 36.57].

Diskonteringsrantan som foretaget anvander for att berdkna nuvardet pa de forvantade
kassafléden har en stor paverkan infor kommande nedskrivningstest for tillgangar hos IFRS-



tillampande foretag. Carlin & Finch (2010) hittade samband som visade att foretag tar detta i
beaktande infor faststdllandet av diskonteringsranta for att kunna agera mer opportunistiskt
kring beddmningen rérande odnskade goodwill-nedskrivningar. Detta kan dven kopplas till
studien av Amiraslani, latridis och Pope (2013), vilka menar att transparensen bakom valet
av diskonteringsranta sallan underbyggs av foretaget i de finansiella rapporterna, trots dess
avsevarda influens pa nedskrivning testen.

Det ska dock papekas att Carlin & Finch (2010) har fatt moéta en del kritik for upplagget pa sin
studie. Till exempel menar Gallery (2009) att féretagsledningens val av diskonteringsranta
mycket val kan aterspegla den ekonomiska verkligheten battre. Deras val behover inte
nddvandigtvis grunda sig i opportunism da foretagsledningen sitter pa mer information an
externa intressenter och kan saledes rakna ut en mer exakt diskonteringsranta.

Denna studie kommer i hogre utstrackning att ta stallning till den forskning som menar att
det foreligger EM-beteenden bakom, vilket gor att opportunismen i diskonteringsrantan
kommer att testas dven om forskarna ovan inte ar 6verens. Eftersom Carlin & Finch (2010)
menar att foretag avsiktligen justerar sin diskonteringsranta opportunistiskt for att dampa
nedskrivningsbehov, och i sin tur paverka resultatet, har detta mynnat ut i féljande hypotes:

H1
Féretagen anvinder diskonteringsrdntan relaterad till goodwill fér att manipulera resultatet.

2.1.4 Big Bath Accounting

En vanligt forekommande AM-metod ar Big Bath Accounting (Caruso et al., 2016),
hdadanefter benamnt som “big bath”. Det innebar att foretag redovisar storre kostnader eller
lagre intakter an nodvandigt under olonsamma rdkenskapsar (Henry & Schmitt 2001).
Resonemanget bakom big bath ar att kostnader som forr eller senare behéver tas lika garna
kan redovisas under ett rakenskapsar da resultatet redan pa férhand ar undermaligt. Big
bath forekommer namligen i hogre utstrackning nar foretag redovisar forlustresultat (Henry
& Schmitt, 2001; Jordan & Clark, 2004). Tidigare forskning menar att storre féretag ar mer
bendgna att gora big bath (Eliott & Shaw, 1988), medan senare forskning kommer fram till
att det istéllet ar mindre féretag som ar mer benéagna till det (Schroeder & Sevin, 2005).
Nedskrivningar av tillgangar, till exempel goodwill, eller stora periodiseringar av kostnader
till det nuvarande rdkenskapsaret ar exempel pa redovisningshandelser som kan goéras i en
big bath (Hope & Wang, 2018).

Big bath maste inte nodvandigtvis anvandas i EM-syfte. Det kan till exempel goras for att
“rensa luften” nar tillgangarnas verkliga varde inte motsvarar det bokférda och pa sa satt
minska informationsasymmetrin mellan féretaget och marknaden (Haggard, Howe & Lynch
2014). A andra sidan kan ledningen anvinda big bath for att skapa en bild av att foretaget ar



mer stabilt an vad det egentligen ar nar aktuella resultat avsiktligen flyttas fram till
kommande rakenskapsperioder (Hope & Wang, 2018). Levitt (1998) menar att det ar
frestande for borsnoterade bolag att géra det eftersom marknaden kan forbise en
engangsforlust om foretaget lyckas aterhamta sig snabbt darefter. Hur irrationellt det an ma
vara sa ar det sannolikt att marknaden belonar de foretag som lagger sina problem pa hog
och tar dessa férluster under ett och samma &r (Henry & Schmitt, 2001). Aven Yoon och
Miller (2002) hittade liknande samband hos sydkoreanska foretag, dar dessa bolag tenderar
att redovisa lagre intdkter under olonsamma rakenskapsar an vad som speglade rorelsens
prestation det aret.

Goodwills hoga grad av godtycklighet, i kombination med marknadens skonsamma
installning till féretag som gor utrensningar under forlustar, vilket ger dem incitament att
inrdtta big baths, har resulterat i nasta hypotes:

H2
De extremt olénsamma? féretagen gér stérre goodwill-nedskrivningar (sett till belopp)

2.2 Nedskrivning av goodwill under finanskrisen 2008

Leuz et al. (2003) och Burgstahler, Hail och Leuz (2006) har visat att institutionella faktorer
har ett inflytande pa foretagens redovisningskvalitet och dess finansiella rapporter. Foretag
som verkar i lander med starka skydd for investerare och dar redovisningskvalitén normalt
sett ar hog ocksa anvander sig av mindre earnings management eftersom interna
intressenter far mindre incitament att doélja information fran externa sadana. | Sverige anses
rattssystem for externa intressenter att vara starkt men daremot ar kapitalmarknaden
mindre utvecklad och dgarandelarna mer koncentrerad, snarare an utspridd, i jamforelse
med lander som USA och Storbritannien. Lander som Italien, vilka hamnar i den minst
utvecklade kategorin som Leuz et al. (2003) identifierar, har daremot bade svaga skydd for
investerare saval som rattssystem.

Korosec et al. (2016), som fokuserar sin studie pa italienska foretag och om dess
nedskrivningstest av goodwill gbrs med inslag av opportunism, havdar att mangden goodwill
som skrevs ner hos dessa foretag ar férvanansvart |ag sett till att vara under en finanskris. |
urvalet var den genomsnittliga mangden goodwill i férhallande till de totala tillgdngarna
13,06 %, men goodwill-nedskrivningarna under urvalsperioden 2008-2010 var endast 0,31 %
av de totala tillgangarna i genomsnitt per ar. Det faktum att sa lite goodwill skrivs ner under
finanskrisen ar en indikation pa att redovisningen i dessa foretag paverkas av EM-motiv,
nagot som ocksa stammer 6verens med Leuz et al. (2003) slutsatser om att EM tenderar att

1 Extrem oldnsamma féretag definieras som de inom den 25:e percentilen i urvalet. Detta utvecklas i metod-
delen, kapitel 3.7.2.
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vara hogre i just Italien. Detta har i sin tur en paverkan pa de finansiella rapporternas kvalitet
(Nilsson, Isaksson, Martikainen, 2013)

| Sverige finns liknande tendenser till det som Korosec et al. (2016) kom fram till gdllande
goodwill-nedskrivningar. Under aren 1990-2007 sa befann sig Sverige pa sjunde plats 6ver
europeiska lander vars foretag forvarvar mest (Erel et al., 2012), samtidigt som Carrington et
al. (2015) havdar att nedskrivningarna av goodwill har minskat éver tid. Vid en jamforelse
med USA ser ocksa situationen orovackande ut for svenska bolag, dar amerikanska foretag
skrev ner cirka 30 % av de totala redovisade goodwill-posterna medan svenska endast skrev
ner 1,5 % enligt en studie av Gauffin och Thornsten (2010). | denna anekdotiska bevisforing
menas det ocksa att goodwill-nedskrivningarna i Sverige under finanskrisen var alldeles for
sma for att anses rimliga dar endast 37 av de 259 féretagen i studien gjorde goodwill-
nedskrivning ar 2008. Studien visar dven att en tredjedel av bolagen i studien sankte sin
diskonteringsranta, vilket ar ett férvanansvart resultat i och med att det gjordes under en
period dar riskpremien pa aktiemarknaden dkade vasentligt.

Sverige hamnar visserligen i ett battre slag an Italien gor i den modell som Leuz et al. (2003)
etablerar, men a andra sidan ar dess aktiemarknad av mindre till storleken och dessutom &r
dgarskapet betydligt koncentrerat. Detta dr nagot som tenderar att leda till EM enligt
forskarna. Samtidigt skrivs det ner avsevart laga andelar av goodwill i svenska foretag, vilket
ocksa skulle kunna vara en indikation till EM.

Sammanfattningsvis finns det skal att misstanka svenska foretag for tillampning av EM pa
grund av den orovackande utvecklingen i svenska foretag efter inforande av de godtyckliga
nedskrivningstesten. Detta i kombination med resonemangen kring ZED-teorin, det vill sdga
att foéretag anvander EM for att undvika forlustresultat (Burgstahler och Dichev, 1997;
Degeorge et al. 1999; Roychowdhury, 2006), har detta resulterat i den tredje och sista
hypotesen for studien:

H3
De olénsamma? féretagen undviker nedskrivningar av goodwill.

2 0lénsamhet definieras som de féretag som precis undviker férlustresultat. Intervallet fér detta i studien ar 0—
5 % i vinstmarginal. Detta vidareutvecklas i metod-delen, kapitel 3.7.2.
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3. Metodologi

| detta kapitel féljer en genomgdng av den metod som kommer att anvdndas fér denna
studie. Vilka typer av statistiska test som kommer att utféras, vilket urval som datasetet
bestdr av och eventuella brister i den metod som har valts kommer att diskuteras hdr

3.1 Val av metod och diskussion

For att testa de hypoteser som har formulerats i referensramen kommer en kvantitativ
metod ligga till grund for det empiriska underlaget. En kvantitativ metod innebar att empirin
sammanstalls i tabeller och testas med hjalp av statistiska hjalpmedel sa att de formulerade
forskningsfragorna ska kunna besvaras (NE, 2018). Informationen presenteras och bearbetas
sa objektivt som mojligt for att resultaten inte ska vara paverkade av forfattarnas egna
omddmen. Med hjalp av olika signifikanstest gar det att avgéra om hypoteserna, med en
given signifikansniva, galler eller inte. Tre av de fyra utforda testen ar univariata, vilket
betyder att endast en variabel inkluderas per test, medan det fjarde testet kommer vara ett
multivariat test dar flera variabler analyseras simultant i en panel-regression.

T-test lampar sig val nar storleken pa urvalet ar mindre och nar standardavvikelsen inte ar
kdnd. Den typ av T-test som anvands ar ett Independent (Un-paired) Two Sample T-Test (VT).
Da vi antar att varianserna mellan grupperna inte alltid kommer att vara lika kommer dven
ett Welchs t-test (WT) att utforas eftersom det tar denna problematik i beaktande. Whitney
U-test (Wilcoxon Rank-Sum Test, RS) kommer ocksa att genomféras eftersom det passar
battre vid data som inte ar normalférdelad och har stora extremvarden. Detta beror pa att
den jamfér medianerna, snarare an medelvardena, vilket tyglar den paverkan som starkt
avvikande varden far i resultatet. Den multivariata panel-regressionen genomfors eftersom
det kan finnas bakomliggande variabler som paverkar det statistiska sambandet som inte
fangas upp i univariata test. Hur modellerna for panel-regressionen stalls upp utvecklas i del
3.7.

| synnerhet vid kvantitativa undersokningar ar det viktigt att det som ska méatas stammer
overens med det som var avsett att matas innan insamlingen av det empiriska underlaget
paborjades. For att bibehalla en god extern validitet, dar graden av generaliserbarhet ar sa
hog att resultaten kan appliceras pa verkligheten (Malardalens Hogskola, 2014), behover
empirin vara adekvat grundad till studiens syfte och den teoretiska referensramen. Om
dessa istdllet justeras i efterhand drabbar det validiteten negativt eftersom det empiriska
underlaget da har samlats in under andra premisser dn de som i slutdndan galler. Detta
kommer saledes att paverka tillforlitligheten i slutsatserna. For att rada bot pa
validitetsproblematiken har en logisk analys gjorts utifran den teoretiska referensramen.
Studien har en deduktiv forskningsansats eftersom det ar den redan befintliga forskningen
som finns pa omradet som har varit grundlaggande i utformningen av hypoteserna och
darmed de statistiska testerna (Patel & Davidson, 2011).
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3.2 Begransningar

| och med att urvalet enbart bestar av foretag pa den svenska boérsen sa ar det viktigt att
papeka att resultatet endast gar att applicera pa svenska foretag som foljer IFRS och har en
vasentlig andel goodwill. Resultatet kommer kunna anvandas for att jamféra med andra
lander och privata foretag, men ingen exakt generalisering kommer kunna goras eftersom
populationerna skiljer sig at. En annan begransning finns i det tidsintervall som
urvalsperioden bestar av. Eftersom all data ar tagen fran en period da marknaden befann sig
dels i en finanskris (2008—2010) och dels i en lagkonjunktur (2011-2013), dock en successivt
aterhamtande sadan, sa bor resultatet inte heller appliceras okritiskt till perioder i
hogkonjunktur. Studien hade blivit betydligt mer nyanserad om perioden fore finanskrisen
hade tagits med i det kvantitativa urvalet. Pa grund av mangden tid och resurser som
framfor allt begransat den handplockande datainsamlingsprocessen, sa har beslutet fattats
att inte ta med fler an sex ars data.

Gallande diskonteringsrantan hade en mer djupgaende analys varit 6nskvard, likt den som
Carlin & Finch (2010) genomforde i sin studie. De undersoker inte bara diskonteringsrantans
utveckling utan ocksa om den som ar angiven i de finansiella rapporterna ar korrekt. | vissa
fall kan foretag anvanda andra, lagre rantor for att undvika nedskrivningar av goodwill enligt
studien. Aterigen handlar det om tid och resurser som begrinsar, da det &r ett komplext
omrade som kraver ett stort forarbete som stracker sig bortom denna uppsatsens kapacitet.

Samtliga hypoteser har starka kopplingar till AM, men ingen av dem ger ett betydande fokus
pa REM. Detta ar en avsevard begrdansning eftersom flera forfattare (Fields et al., 2001;
Badertscher, 2009; Zang, 2012) menar att en helhetsbild av EM kraver en analys bestaende
av bade AM och REM. Pa grund av den hogre komplexiteten inom REM hade en
kompletterande kvalitativ metod varit givande for att kartlagga vilka tekniker som anvands i
svenska borsnoterade bolag. Komplexiteten ar dessutom inte heller endast hanforlig till
REM-metoder, utan dven AM-tillampning kan ensamt vara sa komplicerat att det uppstar
problematik nar detta ska testas rent matematiskt. Eftersom endast en liten del av all EM
testas kan det resultera i att ett test forklaras battre av en annan sorts AM-metod an den
som faktiskt uppmats. Exempelvis kan testet mata om goodwill-nedskrivning anvands
opportunistiskt, nar det i sjalva fallet ar inkomstutjamning som ar huvuddelen i EM-
tillampningen i det fallet.

Goodwill och dess nedskrivning ar ocksa ett komplicerat omrade pa grund av
godtyckligheten. Eftersom det i normala fall finns fler &n en kassagenererande enhet, medan
goodwill redovisas som en gemensam post, ar det svart att fa en tydlig struktur 6ver
nedskrivning av goodwill vid en kvantitativ metod pa grund av urvalets omfang. |
normalfallet kommer inte dessa kassagenererande enheter att prestera i samklang med
varandra, utan snarare att en eller ett par presterar daligt och behéver dérmed skrivas ned,
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medan andra presterar bra (Giner & Pardo, 2014). Diskussionen kring kassagenererande
enheter ar helt exkluderade i testerna, vilket bor tas i beaktan nar resultatet tolkas.

Det kan ocksa vara vart att belysa att det finns en validitets-problematik i det faktum att det
ar svart att faststalla alla vasentliga variabler till testen. En mer omfattande teorigenomgang,
alternativt en enkdtundersokning, likt den Graham et al., (2005) utférde med respondenter i
branschens syn pa EM, hade varit till fordel for battre lampade regressionsmodeller och T-
test. De kontrollvariabler som har tagits med i regressionerna har visat sig vara anvanda av
andra forskare, men problemet ar att de kunde ha varit fler for att annu mer férsakra sig om
att sambandet kan forklaras av den oberoende variabeln. Till exempel byte av VD, vilket har
visat sig spela stor roll nar goodwill skrivs ned (Pajunen & Saastamoinen, 2013) har inte
tagits med som kontrollvariabel pa grund av tidsbrist. Detta kommer att paverka den
statistiska sakerheten i regressionsanalysen.

3.3 Urval

For att kunna besvara forskningsfragorna har urvalet avgransats till svenska bérsnoterade
foretag under 2008-2013. Fran boérjan har samtliga foretag listade pa Small-, Mid- och Large
Cap tagits med. Darefter har endast de foretag som har haft minst 20 % goodwill i
forhallande till de totala tillgangarna tagits med i urvalet. Kriteriet har uppfyllts sa lange
andelen goodwill har dverstigit 20 % under minst ett av aren i urvalsperioden. Syftet med
detta kriterium ar att samtliga foretag i urvalet ska ha en andel goodwill som ar tillrackligt
stor for att dess nedskrivningar ska ha potentialen att vasentligt paverka foretagets resultat.
En lista 6ver samtliga bolag i urvalet finns i bilaga 1.

3.4 Datainsamling

Datan till det empiriska underlaget har dels samlats in genom databasen Retriever Business
och dels genom handplockning fran respektive bolags arsredovisningar. Genom Retriever
Business kunde variablerna goodwill, totala tillgangar, drets resultat, avkastning pa totalt
kapital, nettoomsdttning, skuldséttningsgrad, branschindelning och resultat efter
finansnetto hamtas. Eventuella felaktigheter fran databasen har kontrollerats manuellt i
efterhand. Branschindelningen har dven justerats och indelningen visas i diagram 4 samt
bilaga 1. Goodwill-nedskrivning och diskonteringsrdntan fanns inte med i databasen och
darfor har dessa handplockats fran foretagens arsredovisningar. Business Retriever finns
tillganglig for Handelshogskolans studenter genom Goteborgs Universitets Ekonomiska
Bibliotek. Datan kommer sedan att bearbetas med hjalp av statistikprogrammet Stata
Software 15.

3.5 Litteraturgenomgang

Den redan existerande forskningen ar hamtad fran databaserna Supersok och Emerald, vilka
finns tillgangliga via Goteborgs Universitetsbiblioteks internetplattform. En kvalificerad
majoritet av litteraturkallorna som har tagits med i uppsatsen har varit “Peer Reviewed”-
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stamplade, vilket betyder att artiklarna har blivit granskade av amnesexperter innan de har
blivit publicerade. Detta okar artiklarnas tillforlitlighet och forstarker den teoretiska
referensramen. Fér kompletterande information har webbsidor anvants, som till exempel
Nationalencyklopedin.

De nyckelord som har anvants i litteratursékningen ar: Earnings management, Goodwill,
Goodwill Impairment och Big Bath.

3.6 Bortfall i urvalet

Det totala urvalet bestod fran bérjan av samtliga foretag pa Large (89), Mid (122) och Small
Cap (89), vilket totalt motsvarade 300 stycken. Av dessa foretag var det 88 stycken som
atminstone hade 20 % goodwill i forhallande till de totala tillgangarna under minst ett av
aren i urvalsperioden. Fran dessa 88 foretag kommer vi att titta pa sex stycken
arsredovisningar vardera, vilket summeras till ett totalt antal observationer pa 528.

Inom dessa observationer uppstod ytterligare bortfall beroende pa vilket test som gjordes. |
tabell 1 nedan redovisas bortfallen for respektive hypotes vad galler dess T-test och Rank-
Sum-test. Aven bortfallet fér samtliga regressionsmodeller presenteras. Till exempel blev
antalet bortfall storre for H1 eftersom samtliga observationer ar 2008 kraver att data finns
for ar 2007 (anledningen till detta utvecklas i 3.4). Datan fran 2007 raknas dock inte som en
observation i sig, utan endast som ett underlag for att observationerna ar 2008 ska vara
giltiga. Darfor raknas de inte med i bortfallstabellen nedan (tabell 1). Alla
regressionsmodeller har anvant samma urval (471) som T-testerna och Rank-Sum-testerna
for H1 och har darfor ocksa dem bortfall pa totalt 57.

Det fanns fyra olika anledningar till att bortfall skedde for varje hypotes och artal. Dessa var
att diskonteringsrantan for nedskrivningstestet av goodwill inte namndes i foretagets
finansiella rapporter, att foretaget inte tillampade IFRS, att arsredovisningen inte gick att
komma at med de hjalpmedel som har anvants i studien, eller att féretaget inte redovisade
goodwill.

Tabell 1 - Bortfall

Anledning till DR ndmns  IFRS tillampas AR Har Totalt Kvarstaende
bortfall for inte ej saknas ingen bortfall observationer
observationen goodwill

Bortfall H1 25 15 8 9 57 471
Bortfall H2 - 13 10 5 28 500
Bortfall H3 - 13 8 5 26 502
Bortfall 25 15 8 9 57 471
Regression
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De foretag som redovisar i annan valuta an SEK kommer att fa sina monetéra variabler
konverterade fran den valutan till SEK med vaxlingskursen 1 Euro = 10,86 (Riksbanken, 2018-
06-08). Detta behdvdes endast goras en gang, vilket var vid handplockningen av
nedskrivningen for Eltel AB ar 2009. Den redovisades i 36,3 miljoner euro och konverterades
till 394,218 mkr eller 394 218 000 tkr.

3.7 Modeller

De test som kommer att utféras — det vill sdga T-test (VT), Welchs T-test (WT), Mann-
Whitney U Test (Wilcoxon Rank-Sum Test, RS), samt panel-regression — kommer att utforas
for samtliga hypoteser. T-testet och Welch’s T-test kommer att bendmnas hadanefter som
"T-testen”, medan Mann-Whitney U-testet som “Rank-Sum”-test. Regressionsmodellen
kommer dock att variera beroende pa vilken hypotes det galler och det kommer alltid att
framga vilken det dr som diskuteras. Huvudfokuset kommer att ligga pa
regressionsmodellerna eftersom de helt enkelt tar fler variabler i beaktan i jamférelse med
T-testen och Rank-Sum-testet. Oddskvoterna presenteras och analyseras som komplement i
tolkningen av regressionskoefficienterna. Oddskvoterna visar hur sannolikheten hos den
beroende variabeln paverkas om den oberoende variabeln 6kar med en enhet, nar allt annat
ar lika. | regressionsmodellerna har aven en rad kontrollvariabler inkluderats for att 6ka
sakerheten att det observerade sambandet mellan den oberoende och beroende variabeln
rader. Desto fler kontrollvariabler som inkluderas, desto mindre risk for spuriésa samband,
dar sambandet battre forklaras av variabler som inte ar inkluderade i modellen.

Branschindelningen (vilken specificeras i 3.7.1 och bilaga 1) ser likadan ut i samtliga
regressionsmodeller eftersom ocksa urvalet ar oférandrat. For att undvika multikollinearitet
som uppstar fran “Dummyvariabel-fallan” (Jaggia & Kelly, 2013) kommer samtliga branscher
att stallas i relation till Data-, IT- och Telekommunikationsbranschen. Utover
"Dummyvariabel-fallan kan modeller utsta for multikollinearitet nar tva eller fler variabler
har en hog korrelation mellan varandra. For att sakerstalla att detta inte galler i var studie
har VIF-vardet (Variance Inflation Factor) berdknats for respektive variabel. Detta varde visar
graden av multikollineariteten i modellerna. Den kontroll som genomfordes visar att ingen
betydande multikollinearitet rader.

3.7.1 Diskonteringsrantans opportunism

Hypotesen om foretagen i urvalet aktivt justerar sin diskonteringsranta for att undvika
goodwill-nedskrivningar (H1) har framfoér allt fatt sin upprinnelse fran Carlin & Finchs (2010)
studie om diskonteringsrantan och dess opportunistiska anvandning i australiensiska och
nyzeeldndska foretag. For att testa H1 kommer urvalet delas in i tva populationer beroende
pa om de sanker sin diskonteringsranta (DR) eller inte. T-testen och Rank-Sum-testet
anvands sedan for att jamfora populationernas medelvarden och medianer for att
askadliggora eventuella skillnader. Darefter kommer regressionsanalysen att upprattas,
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vilken testar om den oberoende variabeln diskonteringsranta har en signifikant paverkan pa
den beroende variabeln goodwill-nedskrivning (GWN). For att starka tillforlitligheten i de
multivariata modellerna kommer en rad kontrollvariabler att inkluderas i
regressionsmodellen:

Den férsta kontrollvariabeln i modellen &r variabeln GW/TT, vilken inkluderas med
motiveringen att féretag med storre goodwill-andel i forhallande till de totala tillgangarna
tenderar att skriva ned stérre mangder (Duff & Phelps, 2010). Vanligt ar ocksa att forskare
anvander foretagets STORLEK som kontrollvariabel, vilken ofta uttrycks i den naturliga
logaritmen av de totala tillgdngar (Ramanna & Watts, 2012; AbuGhazaleh et al., 2011). Vi har
valt att definiera storleken som foretagens nettoomsattning. Féretag med hog
havstangseffekt har ocksa visat sig gora farre nedskrivningar (Ramanna & Watts, 2008),
darfor har skuldsattningsgraden, SS, tagits med som kontrollvariabel. Den sista
kontrollvariabeln dr modellen &r BRANSCH, vilken kategoriserar urvalet till olika industrier
med hjalp av dummyvariabler. Denna tas med som kontrollvariabel eftersom det har visat
sig att branschen har en paverkan pa mangden och storleken pa goodwill-nedskrivningar
(Giner och Pardo, 2014). Detta resulterar i var forsta regressionsmodell:

Regressionsmodell 1
GWN;; = Bo + B1DRy + Bo,GW /TTy + B3STORLEK i + [4SSit + fsBRANSCH; + €t

dar GWN = en dummyvariabel som tar vardet 1 om féretag i gor en goodwill-nedskrivning
under ar t (annars vardet 0), DR = en dummyvariabel som tar vardet 1 om féretag i har sankt
sin diskonteringsranta ar t jamfoért med ar t-1 (annars vardet 0), GW/TT = en procentuell
variabel beroende pa hur stor andel goodwill motsvarar i forhallande till de totala
tillgdngarna ar t hos foretag i, STORLEK = nettoomsattningen for foretag i ar t, SS = justerat
totala skulder genom justerat eget kapital for foretag i ar t (uttryckt i ganger) och slutligen ar
BRANSCH = sju olika dummyvariabler som kategoriserar féretagen i olika industrier. Dessa ar
Bank & Finans, Detaljhandel, Diverse foretagstjanster, Halsa, Konsultforetag, Kultur & Noje
och Tillverkning & Industri.

Eftersom diskonteringsranta kraver information om t-1 maste dven data fran 2007 inhdamtas,
sa att det gar att avgéra om rantan sankts eller inte gentemot det féregaende aret.
Anledningen till att en hdjning och konstant diskonteringsranta hamnar i samma kategori
(tar vardet 0 i dummyvariabeln) beror pa att vi har beslutat att endast en sdnkning av réntan
anses vara en tillrackligt avsiktlig handling for att kunna klassas som EM, eftersom det
minskar nedskrivningsbehovet pa tillgangen.

Vissa foretag haller sig inte konsekvent i sin redovisning av diskonteringsdiskonteringsrantan
over hela urvalsperioden, vilket leder till att den presenteras fore skatt ena aret och efter
skatt andra aret. Nar uppgifter saknas om vilken skattesats som har anvants vid
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konverteringen av rantan, kommer vi sjdlva att gdora omrakningen med hjalp av den
bolagsskatt som gallde for det innevarande aret. Den var 28 % for ar 2007-2008, 26,3 % for
ar 2009-2012 och 22 % for ar 2013 (Ekonomifakta, 2018).

3.7.2 Nedskrivning av goodwill for att aktivera big bath.

Inspirationen till H2 har framst kommit fran Jordan och Clarkes (2004) slutsatser om att
olénsamma foretag anvander nedskrivning av goodwill som en del i en big bath. Vi kommer
testa ifall foretag med extremt Iag I6nsamhet tenderar att gora stora goodwill-
nedskrivningar. | sina berdakningar anvander de ett [6nsamhetsmatt infor goodwill-
nedskrivningen for att fa ett matt som ar helt oberoende av storleken pa nedskrivningen. |
var studie stalls detta matt upp enligt formeln nedan:

Lonsamhet infor goodwillnedskrivning;;
= Resultat efter finansnetto;; + Goodwillnedskrivning;,

Efter detta divideras I6nsamhet infér goodwill-nedskrivning med nettoomsattningen for att
satta den i relation till storleken. Det ar sedan féretagen inom lonsamhetsmattets 25:e
percentil som kommer fa definitionen extremt olonsamma. Eftersom en goodwill-
nedskrivning kan ha ett hogt absolut varde utan att ha en vasentlig paverkan pa foretagets
rakenskaper har Jordan & Clarke (2004) definierat tva stycken kriterier for vad som anses
vara signifikanta goodwill-nedskrivningar. Vi har valt att anvanda det foérsta av dessa
kriterier, vilket ar att nedskrivningen behover vara storre an 1 % av totala tillgdngar. Vi har
valt att anvdanda detta kriterium, men eftersom goodwill-nedskrivningen ska vara tillrackligt
stor for att dessutom anvandas i en big bath, hojer vi den till 3 %.

Ni¢

G
Signifikant GWN;, for big bath =

=3%
it

Forst kommer urvalet delas in i tva populationer beroende pa om de tillhor foretagen som
gatt extremt olénsamt eller inte. Darefter kommer nedskrivningsandelens medelvarde och
median for respektive population att jamféras genom T-testen och Rank-Sum-testet. Sen
kommer ett multivariat test gbras genom en regressionsmodell som kommer testa ifall
extremt olonsamma foretag gor fler goodwillnedskrivningar. Detta resulterar i var andra
regressionsmodell:

Regressionsmodell 2
GWN; = By + BLEXTREM OLONSAMHET;, + B,INOM INTERVALLET;, + B3GW TT;, +
ﬁ4ST0RLEKlt + ‘85551'1; + ﬁsBRANSCHlt + Eit

dar EXTREM OLONSAMHET = en dummyvariabel dir féretag i tar vardet 1 om det hamnar
inom l6nsamhetsmattets 25:e percentil i urvalet ar t (annars vardet 0) och dar INOM
INTERVALLET = en dummyvariabel som tar vardet 1 om foretag i har en vinstmarginal ar t som
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befinner siginom intervallet 0—-5 % (annars vardet 0). Vinstmarginalen raknas ut enligt foljande
uppstallning, dar i ar foretag och t ar ar:
Arets resultat

Vinstmarginal;, = —
gmatic Nettoomsittning;,

Resterande variabler i regressionsmodellen ar kontrollvariabler, vilka forklaras i
regressionsmodell 1. Denna regressionsmodell kommer dven att anvandas fér H3, dar vi
testar om foretagen som befinner sig INOM INTERVALLET tenderar att undvika GWN.

FoOr att dven se om de extremt oldnsamma foretagen gor vasentligt stora nedskrivningar
kommer ocksa magnituden i goodwill-nedskrivningarna att testas. Detta formuleras med
foljande regressionsmodeller:

Regressionsmodell 3
BIG BATH;, = By + BLEXTREM OLONSAMHET;, + B,INOM INTERVALLET;, + BsGW /TT},
+ ﬁ4ST0RLEKLt + .BSSSit + ,86BRANSCHLt + Eit

dar BIG BATH = en dummyvariabel som tar vardet 1 om foretag i skriver ner goodwill lika
med eller 6ver 3 % av totala tillgangar (annars vardet 0). Resterande variabler forklaras ovan.

3.7.3 Foretag med sma vinster

Pa inspiration av Burgstahler & Dichevs (1997), samt Roychowdhurys (2006) upptackter,
kommer vi dven att testa om foretag som redovisar sma vinster ar mer benagna att undvika
nedskrivningar av goodwill att paverka resultatet. ”Sma vinster” definieras pa samma satt
som nar féretagen befinner sig inom intervallet, vilket definieras i regressionsmodell 2.

For att testa H3 kommer urvalet delas in i tva populationer beroende pa om de hamnar inom
intervallet eller inte. FOr att urskilja signifikanta skillnader mellan populationerna kommer T-
testen och Rank-Sum-testet att anvandas som vanligt. Darefter aterupprattas
regressionsmodell nummer 2, det vill siga samma modell som delvis anvands i H2.

Om en signifikant andel som hamnar innanfér intervallet inte har skrivit ned goodwill kan det
vara nagot som stodjer de slutsatser som Burgstahler & Dichev (1997) kom fram till. Om det
a andra sidan inte finns nagon indikation pa detta sa kan det istéllet vara kritikerna till Zero-
Earnings Discounity-teorin som har ratt, dar bland annat Gilliam (2015) menade att
sambandet inte langre har visat sig vara signifikativt sedan 2002.
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4. Empiri och Resultat

Detta kapitel bestdr av resultatet for de tester som gjorts. Férst kommer en deskriptivt
statistisk genomgdng, sedan presenteras resultatet fér T-testen och Rank-Sum-testet,
ddrefter resultatet for regressionsmodellerna och slutligen en diskussion kring vissa
intressanta fall som upptdickts i datasetet.

4.1 Deskriptiv statistik

FoOr att skapa en battre helhetsbild om datasetet inleds detta kapitel med deskriptiv statistik,
vilket presenteras i tabell 2 nedan. Test med dummyvariabler presenteras med (Ja/Nej) i
tabellerna. Ja tar vardet 1 och Nej tar 0.

Tabell 2

Variabel Medelviarde Median Std. Av Min Max
GW/TT 0,35 0.33 0,17 0 0,84
GWN (Ja/Nej) 0,14 0 0,35 0 1
Sankt DR (Ja/Nej) 0,33 0 0,47 0 1
NO 8448 181 2326126 1.61e+07 9475 1.09e+08
NO/TT 1,29 1,11 1,92 0,31 4,51
Lénsamhet (%) 0,06 0,06 0,10 -0,69 0,38
Extrem ol6nsamhet (Ja/Nej) 0,25 0 0,43 0 1
Big Bath (Ja/Nej) 0,05 0 0,22 0 1
Vinstmarginal (%) 0,03 0,04 0,13 -1,27 0,33
Inom Intervallet (Ja/Nej) 0,37 0 0,48 0 1
SS (ggr) 1,31 1,15 1,92 17,77 16,49

‘ Observationer ‘ 471

Tabell 2 visar att andelen goodwill i forhallande till de totala tillgdngarna (GW/TT) motsvarar
en vasentlig andel i datasetet, dar medelvardet for observationerna ar 35 %. Detta beror pa
det kriterium som fanns med nar urvalet bestamdes dar foretagen skulle ha minst 20 %
goodwill i forhallande till de totala tillgdngarna for minst ett av aren i perioden 2008-2013.
Tabellen visar att goodwill-nedskrivning (GWN) endast gors i 14 % av fallen, vilket vi anser ar
en lag siffra sett till att urvalsperioden &r under en finanskris.

Tabell 2 visar dven att i 33 % av observationerna sa sanks diskonteringsrantan (DR), nagot
som ocksa kan tyckas markligt for att vara under en finanskris med hanvisning till Gauffin &
Thornstens (2010) resonemang att riskpremien for aktiepriset hojdes i samma period.
Resterande andel hojer eller haller rantan konstant under urvalsperioden. Kombinationen av
den laga frekvensen av GWN, samtidigt som DR sdnks i en tredjedel av fallen, vacker
misstankar om EM-tillampning. Den stora skillnaden i min- och maxvarde for
Nettoomsattningen/Totala tillgangar (NO/TT) belyser att variansen i bolagens struktur skiljer
sig at, dar vissa bolag har hog nettoomsattning i forhallande till sin kapitalstruktur, andra
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ldgre. Detta kan dven bendmnas som féretagens kapitalomsittningshastighet (KOH). Aven
[6nsamheten har stor varians mellan min- och maxvarde, men det verkar atminstone vara
jamnt fordelat eftersom det inte dr nagon skillnad mellan medelvarde och median.

Extrem olénsamhet definieras som foretagen inom den 25:e percentilen for
lonsamhetsmattet. Detta gor att medelvardet i tabell 2 for de extremt oldnsamma foretagen
ocksa ar 25 %, vilket stammer 6verens med percentilen. Nar det géller GWN som &r
tillrackligt stora for att klassas som big bath (utvecklas i avsnitt 3.7.2) gors barai5 % av
observationen. Dock gérs GWN, oavsett storlek, endast i 14 % av fallen. Med andra ord ar
over en tredjedel av alla GWN storre an 3 % av totala tillgangar. Fordelningen skildras i

cirkeldiagrammet nedan:

Diagram 1: Férdelning av totala GWN som har ett tillréickligt stort belopp for att klassas
som big bath

Big Bath
38%

Det marks att vinstmarginalen i tabell 2 ar praglad av finanskrisen, med tanke pa att bade
medelvardet och medianen, pa 3 respektive 4 % hamnar innanfor intervallet definierat som
olonsamhet pd 0-5 %. Dessutom sticker min-vardet ut med krisartade -127 %. Mojligtvis
marks detta dven for variabeln inom intervallet som fangar in hela 37 % av observationerna.
Den sista variabeln i tabell 2 ar skuldsattningsgraden (SS), dar medelvardet ar 1,31 och en

nagot mindre median pa 1,15.

4.2 T-test och Rank-Sum-test
Innan regressionsanalysen pabdrjas kommer resultatet for T-testen, samt Rank-Sum-testet
att presenteras var for sig.

4.2.1 Hypotes 1

Tabell 4
Grupp Observa. Medelvarde  Std. Fel Std. Av 95 % K.1.
Ho6jd/Konstant DR 317 0,13 0,02 0,33 0,1 0,17
Sankt DR 154 0,16 0,03 0,36 0,1 0,21
Totala Observationer 471 P-varde VT 0,7528
P-varde WT 0,7475
P-vdrde RS 0,4939
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H1 formulerades for att testa om det finns ett férhallande mellan sankning av DR och
undvikande av GWN under samma ar. De univariata T-testerna och Rank-Sum-testet visade
dock inget signifikant samband som tyder pa detta, dar p-vardena for respektive test
presenteras i tabell 4. For denna hypotes ar samtliga p-varden langt ovanfor signifikansnivan
pa 10 %. For vart urval ar det snarare det omvanda som galler, det vill saga att fler foretag
skriver ner efter att en sankning av DR gjorts. Detta skildras genom att GWN gors i 15,6 % av
observationerna for de som sanker DR, jamfért med medelvardet pa 13 % for de som inte
sanker sin DR. Detta resulterar i valdigt hoga p-varden. Nedanfor askadliggor diagram 2 hur
fordelningen ser ut bade gallande GWN och justering av DR.

Diagram 2: Andel foretag som sédnker/hdller konstant/héjer sin DR, samt gér GWN eller
inte

B GWN 6kning DR
B GWN konstant DR
GWN sankning DR
Ej GWN 6kning DR
M Ej GWN konstant DR
M Ej GWN sankning DR

4.2.2 Hypotes 2
Pa grund av att bortfallet varierar mellan hypoteserna, har det i T-testerna och Rank-Sum-
testerna for H2 anvants 500 observationer i stallet for de 471 som géllde i foregdende

hypotestest.

Tabell 5
Grupp Observa. Medelvarde Std. Fel Std. Av 95 % K.1.
Ej extremt oldnsamma 375 0,12 0,02 0,33 0,09 0,15
Extremt olobnsamma 125 0,22 0,04 0,42 0,15 0,30
Totala Observationer 500 P-varde VT 0,0021

P-varde WT 0,0061

P-vdrde RS 0,0044

| tabell 5 presenteras resultatet om det finns ett forhallande mellan frekvensen av GWN och
foretagens extrema oldnsamhet. T-testen och Rank-Sum-testen visar att p-vardet
understiger signifikansnivan pa 0,01 och darfér kan det konstateras att det inte bara finns en
signifikant skillnad mellan gruppernas medelvdrde, utan ocksd median. Enligt testerna finns
det en stark indikation pa att de foretag som klassas som extremt oldnsamma gor fler
goodwill-nedskrivningar @n de foretag som faller utanfér denna klassificering.
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Tabell 6

Grupp Observa. Medelvarde Std. Fel Std. Av 95 % K.1.

Ej extremt olénsamma 375 0,03 0,08 0,16 0,01 0,04
Extremt olébnsamma 125 0,14 0,03 0,35 0,08 0,21
Totala Observationer 500 P-varde VT | 0,0000

P-varde WT | 0,0002

P-varde RS | 0,0000

| tabell 6 presenteras i stallet resultatet nar det har testats om det finns ett forhallande
mellan big bath-stora GWN och féretagens extrema olénsamhet. Aven hir ar alla testers p-
varden valdigt 1aga. Med andra ord finns det en stark indikation pa att dven detta samband
galler.

4.2.3 Hypotes 3

Aven for H3 har bortfallet varierat nir T-testet och Rank-Sum-testerna utforts, vilket gér att
det totala antalet observationer ar 502 stycken, i férhallande till 471 och 500 som gallde for
de tva foregaende hypoteserna.

Tabell 7
Grupp Observa. Medelvarde Std. Fel Std. Av 95 % K.1.
Ej inom intervallet 319 0,17 0,02 0,37 0,13 0,21
Inom intervallet 183 0,11 0,02 0,31 0,06 0,16
Totala observationer 502 P-varde VT 0,0412

P-varde WT 0,0343

P-vdrde RS 0,0823

Tabell 7 visar att de foretag som befinner sig inom vinstmarginalsintervallet pa 0-5 % verkar
gora farre nedskrivningar av goodwill an de som faller utanfor intervallet. Detta eftersom
signifikansnivan pa 0,05 overstiger p-vardena for t-testen. Pa denna signifikansniva ar dock
Rank-Sum-testets p-varde hogre (0,0823), vilket 6kar osdkerheten i testens resultat. Nedan
askadliggors fordelningen mellan de féretag som hamnar innan- eller utanfor intervallet,
samt om de gor GWN det innevarande aret eller inte:
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Diagram 3: Andel féretag som skriver/inte skriver ned goodwill och som befinner sig
inom/utanfér intervallet

B Ej GWN inom

B GWN inom
Ej GWN utanfor
GWN utanfér

4.3 Regressionsanalys

| detta avsnitt presenteras resultatet for de tre formulerade regressionsmodellerna.
Regressionsmodellerna och vad de siager om hypoteserna diskuteras var for sig. H1 forklaras
av Regressionsmodell 1, H2 av Regressionsmodell 2 och 3, samt H3 av Regressionsmodell 2.
Variablerna som anvants definieras under varje regressionsmodell. For att sambandet, enligt
oss, ska anses vara signifikant med sakerhet behover variabeln uppfylla en signifikansniva pa
atminstone 10 %. Huvudfokuset ligger pa regressionsmodellerna i vara tester, darfor
kommer dess p-varden att vaga tyngst om dess resultat inte stammer 6verens med T-testen
och Rank-Sum-testet som presenterades i foregaende avsnitt.

Samtliga tre regressionsmodeller har samma urval, vilket dr det som H1 &ar baserad pa i T-
testen. Det har ett totalt antal observationer pa 471. Vid kontinuerliga variabler visar
oddskvoten hur sannolikheten fér den oberoende variabeln 6kar om den beroende variabeln
okar med 1 enhet (allt annat lika). Vid dummyvariabler visar oddskvoten hur sannolikheten
hade forandrats om observationen tillhér den variabelgrupp som tar vardet 1 (Ja). Detta
géller daven for resterande regressionsmodeller

Diagram 4: branschindelning
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Bransch-indelningen sker enligt stapeldiagrammet ovan. Vilket tidigare namnts tas Data-, IT

och Telekommunikation inte med i tabellerna for regressionsanalysen for att undvika

"dummyvariabel-fallan”. Vilka foretag som ingar i branscherna specificeras i bilaga 1.

Regressionsmodell 1, beroende variabel: GWN

Variabel Koefficient Oddskvot Std. Fel
DR 0,14 1,15 0,34 -
GW/TT 0,19 1,21 1,2 -
Storlek 3,56e-08 1 1,23e-08 LA
SS (ggr) 0,03 1,03 0,09 -
Bank & Finans 1,13 3,09 0,83 -
Detaljhandel 0,8 1,09 1,03 -
Diverse Foretagstjanster 0,13 1,14 0,76 -
Halsa 1,15 2,85 0,92 -
Konsultforetag -0,31 0,73 0,88 -
Kultur & Noje 2,16 8,7 0,96 *x
Tillverkning & Industri 0,06 1,06 0,72 -
Totala observationer 471 *¥**.p<0,01
Wald Chi2 (11) 18,61 **.p < 0,05
*P<01

GWN (den beroende variabeln) ar en dummyvariabel som tar vardet 1 om foretag i
gor en goodwill-nedskrivning under ar t (annars vardet 0)

DR ar en dummyvariabel som tar vardet 1 om féretag i har sankt sin
diskonteringsranta ar t jamfort med ar t-1 (annars vardet 0)

GW/TT &r en procentuell variabel beroende pa hur stor andel goodwill motsvarar i
forhallande till de totala tillgangarna ar t hos féretag i

Storlek ar nettoomsattningen for foretag j ar t

SS ar justerat totala skulder genom justerat eget kapital for foretag j ar t

Bransch ar sju olika dummyvariabler som kategoriserar féretagen i olika industrier.
Dessa ar Bank & Finans, Detaljhandel, Diverse foretagstjanster, Halsa, Konsultforetag,
Kultur & Noje och Tillverkning & Industri.

H1

Féretagen anvdnder diskonteringsrdntan relaterad till goodwill fér att manipulera resultatet.

Syftet med H1 var att testa om det finns ett samband mellan justering av

diskonteringsrantan och antalet goodwill-nedskrivningar som gors. Vissa féretag tenderar att

anvanda diskonteringsrantan opportunistiskt genom att halla den lag for att undvika dessa

nedskrivningar (Carlin & Finch, 2010). Regressionsmodell 1 kunde inte pavisa nagot

signifikant samband mellan variabeln DR och frekvensen i GWN. Med andra ord fanns det
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inga indikationer pa att foretagen i vart urval anvander diskonteringsrantan opportunistiskt
for att influera nedskrivningstesten. Gallery (2009) papekade att foretagsledningen ar de
som sitter pa bast information och menar darfor att nar diskonteringsrantan bestams av
dessa kommer det vara den ranta som ar bast anpassad till verkligheten. Detta skulle kunna
vara en anledning till att inget signifikant resultat hittades enligt regressionsmodellen.

De enda variablerna i modellen som blir signifikanta ar storlek och Kultur & Néje, med en
signifikansniva pa 0,01, respektive 0,05. Om observationen tillhér branschen Kultur & Néje ar
sannolikheten att skriva ned goodwill 8,7 ganger hogre an om foretagen tillhor branschen
Data-, IT- och Telekommunikation (den bransch som tar varde 0).

Regressionsmodell 2, beroende variabel: GWN

Variabel Koefficient Oddskvot Std. Fel

Extrem oldnsamhet 1,26 3,54 0,41 A
Inom intervallet -0,4 0,67 1,19 -
GW/TT 0,36 4,25 0,4 -
Storlek 4,13e-08 1 1,17e-08 kol

SS (ggr) 0,03 1,03 0,08 -

Bank & Finans 1,06 2,88 0,78 -
Detaljhandel -0,15 0,86 1 -
Diverse Foretagstjanster -0,08 0,92 0,75 -
Halsa 1 2,71 0,89 -
Konsultforetag -0,30 0,74 0,85 -
Kultur & Noje 2,24 8,69 0,91 *ok
Tillverkning & Industri 0,09 1,09 0,69 -
Totala observationer 471 *¥**.p<0,01
Wald Chi2 (12) 30,13 **:P<0,05

*P<01

- Extrem olénsamhet ar en dummyvariabel dar féretag i tar vardet 1 om det hamnar
inom l6nsamhetsmattets 25:e percentil i urvalet ar t (annars vardet 0).
Lonsamhetsmattet ar:

Resultat efter finansnetto;; + Goodwillnedskrivning;;
Och delas darefter med nettoomsattningen.

- Inom intervallet &r en dummyvariabel som tar vardet 1 om féretaget har en
vinstmarginal som befinner sig inom intervallet 0-5 % (annars vardet 0).
Vinstmarginalen raknas ut enligt foljande uppstallning, dar i ar foretag och t ar ar:

Arets resultat

Vinstmarginal;; =
gmatic Nettoomsittning;,

- Resterande variabler i regressionsmodellen ar kontrollvariabler, vilka forklaras i
regressionsmodell 1. Regressionsmodell 2, som tidigare namnt, kommer &ven att
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anvandas for att testa H3, dar vi testar om foretagen som befinner sig INOM
INTERVALLET tenderar att undvika GWN, se nedan.

H2
De extremt olénsamma féretagen goér stérre goodwill-nedskrivningar (sett till belopp)

Hypotes 2 upprattades for att testa om extremt olonsamma féretag tenderar att géra bade
fler och storre goodwill-nedskrivningar. En storre del tidigare forskning menar namligen att
foretag som har samre |6nsamhet tenderar att ta stérre kostnader an nédvandigt under ett
enstaka ar som en del i en big bath (Levitt, 1998; Henry & Schmitt, 2001; Jordan & Clarke,
2004). | vart test var det observationerna i den 25:e percentilen som klassades som extrem
oléonsamma. | motsats till H1 visade samtliga test for denna hypotes pa signifikans, vilket
skildras i regressionsmodell 2 och 3. Enligt testet kan det darfor konstateras att de foretag
som kategoriseras som extremt olonsamma bade gor fler, saval som storre nedskrivningar av
goodwill. Ovan i regressionsmodell 2 visar tabellen att variabeln extrem olénsamhet ar
signifikant pa en 1 %-niva, med en oddskvot pa 3,54. Vilket innebar att om ett foretag har en
extremt dalig Idnsamhet 6kar sannolikheten for en nedskrivning av goodwill med 3,54
ganger. Detta resultat stammer 6verens med Jordan & Clarkes (2004) resultat, vilket har haft
en stor paverkan i upprattandet av denna hypotes fran borjan.

Resterande variabler som ar signifikanta for regressionsmodellen 2 ar storlek pa 1 %
signifikantniva samt branschen Kultur & Néje pa en 5 %-niva. Pa grund av att Stata inte visar
tillrackligt med decimaler visar storlekens oddskvot 1. Med andra ord kan vi inte exakt saga
hur mycket 1 tkr 6kning av nettoomsattningen skulle paverka sannolikheten for en
nedskrivning av goodwill. Tack vare koefficienten positiva samband med den beroende
variabeln GWN vet vi dock att sannolikheten 6kar nar storleken pa ett féretag blir storre.
Kultur & Néje har en oddskvot pa 8,69 vilket innebar att observationer tillhérande denna
bransch ar 8,69 mer sannolik att gora en nedskrivning jamfért med observationerna i
branschen Data, IT och telekommunikation.

For att besvara den andra delen i H2, har dven regressionsmodell 3 (visas nedan) uppréttats.
Denna har samma oberoende variabler som regressionsmodell 2, fast en annan beroende
variabel — big bath. Modellen testar alltsa vilka variabler som paverkar foretagen att inratta
en big bath med avseende pa GWN.

Enligt regressionsmodell 3 ar variabeln extrem olénsamhet signifikant pa 1 % signifikansniva.
| detta test har variabeln extrem olénsamhet en oddskvot pa 8,9. Detta pavisar att
observationerna i denna kategori ar 8,9 ganger mer sannolika att géra en nedskrivning av big
bath-storlek. Resterande signifikanta variabler &r inom intervallet pa 1 % signifikansniva,
variablerna Hdlsa och Kultur & Néje pa 5 %-niva och SS pa 10 %-niva. Observationerna som
hamnar inom intervallet ar mindre sannolika att goéra nedskrivningar (férklaras utforligare pa
5.28-29), att tillhora branschen Hdlsa eller Kultur & Néje 6kar sannolikheten for nedskrivning
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med 7,41 respektive 9,59 och slutligen 6kar daven sannolikheten med 1,27 nar
skuldsattningsgraden hos féretagen héjs med 1.

Regressionsmodell 3, beroende variabel: BIG BATH

Variabel Koefficient Oddskvot Std. Fel
Extrem olénsamhet 2,16 8,90 0,54 A
Inom intervallet -2,91 0,05 1,22 Hokk
GW/TT -0,23 0,79 1,09 -
Storlek 1,88e-08 1 1,40e-08 -
SS (ggr) 0,24 1,27 0,13 *
Bank & Finans 0,69 1,99 0,91 -
Detaljhandel 1,14 3,14 0,91 -
Diverse Foretagstjanster -1,36 0,26 1,23 -
Halsa 2,1 7,41 0,96 *k
Konsultforetag 0,46 1,58 0,93 -
Kultur & Noje 2,30 9,59 0,93 *k
Tillverkning & Industri -0,32 0,72 0,97 -
Totala observationer 471 **%. p<0,01
Wald Chi2 (12) 36,04 **.P<0,05
*P<0,1

- Big Bath (den beroende variabeln) &r en dummyvariabel som tar vardet 1 om foéretag
i skriver ner goodwill med 6ver 3 % av totala tillgangar (annars vardet 0).
- Resterande variabler forklaras i regressionsmodellerna ovan.

H3
De olénsamma féretagen undviker nedskrivningar av goodwill.

Den tredje och slutgiltiga hypotesen formulerades i syfte om att testa om foretag som
hamnar inom intervallet 0-5 %, vilka vi klassar som olénsamma féretag, ar mer benagna att
undvika goodwill-nedskrivningar. Hypotesen kom till eftersom att forskning visar att foretag
anvander earnings management for att undvika forlustresultat, vilket gor att de ofta hamnar
precis 6ver 0 % I6nsamhet (Burgstahler & Dichev, 1997; Roychowdhury, 2006).

Eftersom Inom intervallet inte blev signifikant i regressionsmodell 2 kan forhallandet i H3
inte stodjas. Vi kan darfor inte konstatera att foretag som befinner sig inom intervallet gor
farre goodwill-nedskrivningar i syfte om att undvika forlustresultat. Det bor dock papekas att
T-testerna och Rank-Sum-testet alla visade signifikans pa minst 10 %-niva (tabell 7). Detta
ger en indikation pa att det kan finnas ett samband, dock ett sddant som inte upptacktes av
var regressionsmodell for detta urval.

En ytterligare faktor vard att notera ar att variabeln Inom intervallet blev signifikant i
regressionsmodell 3, med ett p-varde lagre dn 0,01. Oddskvoten pa endast 0,05 signalerar
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att sannolikheten ar avsevart mindre for foretag som ar oléonsamma att géra stérre goodwill-
nedskrivningar, det vill sdga sddana som ar storre an 3 % av TT. For att fortydliga tyngden i
detta samband, sa minskar sannolikheten till big bath-stora nedskrivningar med 95 % nér
foretagen klassas som olénsamma. Aven om detta inte &r tillrdckligt for att ge stéd for H3, sd
anser vi att det atminstone ger sken av en indikation pa att foretag aktivt begransar
mangden GWN for att undvika forlustresultat.

4.4 Deskriptiv Analys

| takt med datainsamlingen och genomférandet av de statistiska testerna har det upptackts
ett par intressanta exempel i datasetet. | och med att en extensiv mangd data har
handplockats fran foretagens respektive arsredovisningar har det lett till ett mer férdjupat
perspektiv pa datasetet i sin helhet. Detta har gjort en storre granskning har kunnat goras
simultant med datainsamlingen. Exempelvis har det upptackts att vissa foretag inte namner
den anvanda diskonteringsrantan under ett ar dar goodwill skrivs ned, samt att féretag nar
samma resultat under hela urvalsperioden utan att géra nagon goodwill-nedskrivning éver
huvud taget.

Ett intressant exempel ar lakemedelsforetaget Biotage AB, vilket har filtrerats bort i det
statistiska testet for hypotes 1 pa grund av otillrdacklig information. Vid en narmare
undersokning kring bolaget har ett suspekt beteende upptackts i dess redovisning av
diskonteringsrantan. Ar 2010 skriver foretaget ned goodwill med 444 500 tkr, en summa som
motsvarade 36 % av bolagets totala kapital innan nedskrivningen gjordes, utan att
diskonteringsrantan presenteras 6ver huvud taget. Detta ar ett unikt beteende for just detta
ar eftersom rantan namns for det foregaende, saval som de efterfoljande tre aren i
urvalsperioden. Den enda nedskrivning som gors under urvalsperioden ar det ar nar
diskonteringsrdantan saknas i de finansiella rapporterna, vilket kan tyda pa att det finns
opportunistiska intentioner bakom beslutet att inte redovisa diskonteringsrantan. Eventuellt
har rantan inte redovisats eftersom att bolaget sjalva inte vill kungora att de justerat sin
ranta for att influera nedskrivningstestet. Detta paminner om Carlin och Finchs (2010)
resultat om foretagens opportunism i hanteringen av diskonteringsrantan for att influera
nedskrivningstest. Visserligen menar forfattarna att opportunismen anvands for att undvika
nedskrivningen — vilket inte ar fallet hos Biotage AB. EM kan dock tillampas pa fler satt an att
undvika goodwill-nedskrivningar, en goodwill-nedskrivning kan namligen i sig vara en EM-
metod (Pajunen & Saastamoinen, 2013), om det till exempel gors i samverkan med en big
bath (Jordan & Clarke, 2004). Med andra ord finns det tendenser till opportunism, men inte
pa det satt som Carlin och Finch (2010) studerade, utan snarare for att gora en oskaligt stor
nedskrivning i syfte om att koncentrera utrensningen till ett och samma ar. Med detta sagt
maste det inte nédvandigtvis finnas bakomliggande opportunism och EM-motiv i
nedskrivningen. Goodwill-nedskrivningen som Biotage AB gor kan mycket val vara gjord pa
legitima grunder som uppstatt under finanskrisen, men vi forhaller oss fortfarande skeptiska
till foretagets agerande. Detta understryks dessutom av det faktum att foretagets Ionsamhet
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har blivit forbattrad i urvalsperioden efter nedskrivningsaret, vilket stammer 6verens med de
fordelar som en big bath kan leda till (Hope och Wang, 2018).

Misstankarna om big bath stracker sig ocksa bortom Biotage AB:s beteende, vilket tydligt
pavisades i alla vara tester for hypotes 2. Saval Henry och Schmitt (2001), som Jordan och
Clarke (2004) menar att big bath dr mer sannolikt att ske nar foretaget redovisar ett
forlustresultat. Ett sddant beteende har uppmarksammats i foretag som Feelgood Svenska
AB, Semcon AB och Gunnebo AB som alla gor goodwill-nedskrivningar under det ar da de gar
med forlust. Ytterligare en aspekt som sticker ut med dessa foretag ar att de nedskrivningar
som gors ar en engangsforeteelse for samtliga foretag, dessutom sker det i samband med
deras respektive samsta [6nsamhetsar i urvalsperioden. Eventuellt gors detta eftersom
marknaden tenderar att bestraffa foretag mindre som redovisar ett enstaka, storre forlustar
an flertalet, mindre forlustar (Levitt, 1998). Att det finns féretag som dessa i datasetet bidrar
till den hoga signifikansen i de statistiska testen.

Nagot som inte testades i hypotes 3, men som kan vara till hjalp for att reda ut om det
foreligger EM-tillampning, ar graden av inkomstutjamning hos foretagen i urvalet. Tva
exempel pa detta ar Dustin Group AB och Lindab AB. For vart test av hypotes 3 faller Dustin
Group AB inom ramen for suspekt EM-beteende enligt var metod eftersom foretaget
kontinuerligt undviker goodwill-nedskrivningar samtidigt som de hamnar innanfor
[6nsamhetsintervallet. Lindab AB hamnar ocksa inom intervallet, men de skriver ned
goodwill under majoriteten av aren (cirka 100 000 tkr varje ar) och misstanksamheten for
EM utesluts darmed av testet eftersom ett undvikande av goodwill-nedskrivning kravdes for
att ett suspekt beteende skulle upptackas av testet. Foretagen behandlas alltsa helt olika i
testet av hypotes 3, men vid en narmare granskning av respektive foretag ar det rimligtvis
dock samma motiv som ligger bakom det faktum att de hamnar inom intervallet i samtliga
ar. Det verkar som att foretagen avsiktligen nedskrivningstestar goodwill sa att det ska
stamma bra 6verens med deras respektive inkomstutjamning. Det ar inte helt ologiskt med
tanke pa att marknaden foredrar konsekventa resultat fore volatilitet (DeAngelo et al., 1996;
Barth et al., 1999; Tucker & Zarowin, 2006). Sammanfattningsvis fangar saledes
hypotestesten inte in all den komplexitet som kan uppsta vid EM eftersom det kan tillampas
pa sa manga olika satt trots att dess motiv i slutdndan overlappar. Detta ar en brist som ar
vard att understrykas.
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5. Slutsatser

| detta kapitel kommer resultatet att Gterkopplas till studiens syfte och forskningsfrdgor.
Studien avslutas med egna synpunkter pa vidare forskning.

Syftet med denna studie var att kvantitativt undersoka i vilken utstrackning svenska
borsnoterade bolag anvander sig av goodwill som en earnings management-teknik under
aren 2008-2013. De tva forskningsfragorna som formulerades var om svenska borsnoterade
foretag dels satte sin diskonteringsranta opportunistiskt for att influera sina
nedskrivningstest av goodwill, och dels om goodwill och dess nedskrivningstest kan kopplas
till earnings management for dessa bolag. Urvalsperioden valdes eftersom att den inkluderar
finanskrisen 2008 och aterhamtningsperioden darefter. Hos oss fanns det en forutfattad
mening innan undersdkningen paboérjades om att nedskrivningar rimligtvis borde vara storre
under rakenskapsar som ar praglade av finanskris och lagkonjunkturer.

5.1 Diskussion

For att besvara den forsta forskningsfragan etablerades ett hypotestest (H1) dar
diskonteringsrdantan jamférdes med nedskrivningar av goodwill. Detta test visade inte pa
nagon indikation att diskonteringsrantan anvandes opportunistiskt under finanskrisen och
den efterfoljande trearsperioden for foretagen i urvalet. Enligt vart test lutar det mer at att
den diskonteringsrantan som anvands av foretagsledningen ar den som bast reflekterar
verkligheten (Gallery, 2009), snarare an att den satts opportunistiskt for att influera
nedskrivningstesten av goodwill (Carlin & Finch, 2010).

Den andra forskningsfragan ar bredare an den forsta och darfor etablerades tva hypotestest
(H2 och H3) for att kunna besvara den battre. Det ena testet formulerades for att undersdka
om svenska borsnoterade bolag tillampade EM-metoden big bath. Resultatet visade att de
foretag som hade en extremt lag Idnsamhet var mer benadgna att skriva ned mer, saval som
storre goodwill-nedskrivningar an de foretag som hade battre [6nsamhet. Sannolikheten var
cirka 3,5 ganger storre for att en nedskrivning gjordes 6ver huvud taget, respektive 8,5
ganger storre sannolikhet att nedskrivningen var tillrackligt stor att klassas som big bath om
foretaget var extremt olonsamt. Detta stammer framfor allt verens med Jordan & Clarkes
(2004) slutsatser, vilka visade pa ett liknande samband i deras undersékning, men det gar
dven i linje med flera forskares slutsatser om big bath (Levitt, 1998; Henry & Schmitt, 2001;
Yoon & Miller, 2002; Hope & Wang, 2018).

Det andra testet som upprattades for att besvara forskningsfragan kunde daremot inte
pavisa nagot entydigt svar om de borsnoterade foretagen anvander goodwill som ett verktyg
for att undvika forlustar. A andra sidan visade det sig ddremot att de féretag som befinner
sig inom intervallet for sma vinster, det vill sdga precis ovanfor forlustresultat, tenderar att
undvika big bath-stora goodwill-nedskrivningar. Detta anses dock inte vara tillrackligt for att
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bevisa att foretag anvander goodwill som en EM-teknik i detta sammanhang, men det kan
atminstone vara en indikation pa att féretag tillampar andra typer av EM-metoder for att
undvika forlustresultat. Ett exempel pa en sddan metod ar inkomstutjamning, vilken var en
variabel som inte inkluderas i testen 6ver huvud taget. Suspekta beteenden for detta kunde
dock upptackas vid bearbetningen av datasetet for foretagen Dustin Group AB och Lindab
AB. Informationen ar inte tillrackligt for att kunna dra sakra slutsatser kring deras EM-
tilldmpning, men tendenserna ar tillrackligt stora for att visa prov pa det stora spann av
atgarder som foretagen har till sitt forfogande néar det géller att paverka sitt resultat genom
EM med avseende pa goodwill.

Den tidigare forskningen om den svenska situationen gallande goodwill podangterar att
vardet pa tillgdngen har stigit under 2000-talet samtidigt som mangden nedskrivningar har
minskat enligt Carrington et al. (2015). Dessutom menar Gauffin & Thornsten (2010) att
nedskrivningarna |6s med sin franvaro i Sverige under finanskrisaren. Efter att testerna
gjordes kan vi stadlla oss bakom detta resonemang eftersom nedskrivning av goodwill endast
gjordes i cirka 14 % av vara observationer, vilket ar en siffra som inte stammer 6verens med
den forestallning som fanns pa férhand om att det rimligtvis bor skrivas ned mer goodwill
nar marknaden som helhet gar trogt. En av anledningarna till att detta forekommer kan vara
att det enligt testet rader big bath-tillampning hos de svenska foretagen, dar de som ar mest
oldnsamma skriver ned bade mer frekvent och av stérre storlek. Det verkar med andra ord
som att de svenska bolagen vantar in olénsamma ar innan de valjer att ta goodwill-
nedskrivningar.

Trots den blygsamma andelen goodwill-nedskrivningar visade inte testen pa hog signifikans
vid andra test dn H2. Visserligen kan detta bero pa att modellerna inte har med tillrackligt
manga variabler, ar ofullstandiga pa annat vis eller att urvalet ar alldeles for sndvt, men det
betecknar anda i viss man den problematik som rader vid EM-forskning overlag.
Komplexiteten ar ibland sa hog att det blir svart att fanga in alla variabler som speglar
verkligheten nar en forklaringsmodell ska upprattas.

5.2 Vidare forskning

Huvudfokuset i denna studie har legat pa accruals management (AM) eftersom detta har en
mer direkt anknytning till goodwill an vad real activities management (REM) har. Zang (2012)
och Roychowdhury (2006) poangterar att REM och AM ofta anvands simultant. Bruns och
Merchant (1990), samt Graham et al. (2005) menar dven att foretag generellt sett foredrar
REM eftersom det ar svarare for externa granskare att upptacka. Dessa slutsatser i
kombination med den komplexitet som rader vid EM-forskning féreslar vi att vidare
forskning bor goras dar dven REM-tillampning tas i beaktan infor testen. Bakomliggande
REM-tillampning kan vara en anledning till att tester baserade pa AM inte fangar upp alla
relevanta faktorer som spelar in nar EM-beteenden mats.
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