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Sammanfattning

Goodwill utgor idag 16,5 procent av svenska noterade foretags totala tillgangar. Trenden &r
6kande och i vissa fall 6verstiger goodwill det egna kapitalet. Att goodwill utgor en sa stor
del, innebar en risk da nedskrivningar av goodwill slar direkt mot eget kapital. Turerna och
diskussionerna  om goodwill har varit manga och &r idag ett hett amne inom
redovisningsbranschen. Redovisningsforskare ar tudelade om goodwill ska redovisas som en
tillgang eller inte. Vissa menar att goodwill inte passar in pa definitionen av en tillgang,
samtidigt havdar andra forskare att goodwill kan innehalla komponenter som inte &r
Ionsamhetsdrivande. Dessutom visar ytterligare forskning att goodwill anvands som ett
verktyg for resultatmanipulation. Studier i bland annat England, Tyskland och USA visar
dock att goodwill tenderar att generera avkastning och styrker darmed argumenten for att
goodwill ar en vinstdrivande tillgang. Inga tidigare studier har specifikt studerat den svenska

marknaden om hur goodwill paverkar I6nsamhet, vilket ar i fokus i den har studien.

Syftet med studien &r att forbattra kunskapen om goodwill genom att underséka om det gar att
identifiera goodwill som en vinstgenererande tillgdng. FOr att svara pa syftet har en
kvantitativ undersokning genomforts dar 106 foretag pa Large Cap och Mid Cap har studerats
mellan 2010-2013, for att se om foretag med goodwill har battre I6nsamhet an foéretag utan
goodwill.

Det dvergripande resultatet i studien ar att foretag med goodwill har battre 16nsamhet an
foretag utan goodwill. Detta resultat & ocksa helt i linje med vad tidig tidigare forskning
funnit i andra lander. Dock visar studiens resultat att det inte finns ett signifikant samband
mellan goodwill och lénsamhet nar enbart Mid Cap-foretagen studeras. Storleken pa foretag
kan eventuellt ha en betydelse for om goodwill ar en vinstgenererande tillgang eller inte.
Vidare har studien ocksa undersokt om det ar sa att foretag som redan ar lonsamma, forvarvar
mer och darmed ocksa Okar sin goodwillpost mer &n andra foretag. Studiens resultat kan dock

inte bekrafta detta forhallande da det inte finns ett signifikant samband.

Nyckelord: Goodwill, Tillgang, Lonsamhet, Rantabilitet pa totalt kapital, Large Cap, Mid

Cap, Positiv redovisningsteori, Resultatmanipulation



Abstract

Goodwill represents 16.5 percent of Swedish listed companies' total assets. The trend is
increasing, and in some cases exceeds the goodwill equity. Goodwill represents such a large
part, implies a risk since amortization of goodwill strikes directly against equity. The
discussions about goodwill have been many and has been a hot topic in the accounting
industry. Accounting Researchers are dual of goodwill shall be recognized as an asset or not.
Some argue that goodwill does not fit the definition of an asset, others argue that goodwill
may contain components that not contributes to profitability. Furthermore, other research
found that goodwill is used as a tool for earnings manipulation. Studies in Great Britain,
Germany and the USA show that goodwill tends to generate returns and supporting the case
for goodwill is a rent generating asset. No previous research has specifically studied the

Swedish market and how goodwill affects profitability, which is the focus of this paper.

The purpose of this paper is to improve the knowledge of goodwill by examining whether it is
possible to identify goodwill as a rent generating asset. In relation to the purpose of this paper,
a quantitative survey conducted in which 106 companies on the Large Cap and Mid Cap has
been studied 2010-2013, to see if company with goodwill has better profitability than

companies without goodwill.

The main result of this paper is that companies with goodwill have better profitability than
companies without goodwill. This result is also consistent with earlier research in other
countries. However, this paper result shows that there is no significant correlation between
goodwill and profitability when only the Mid Cap companies are analyzed. The size of the
company may be of importance on whether goodwill is a rent generating asset or not.
Furthermore, this paper also examined if companies that are already profitable, acquires more
and consequently increases their goodwill more than other companies. This paper results

cannot confirm this fact since there is no significant correlation.

Keywords: Goodwill, Asset, Profitability, Return on asset, Large Cap, Mid Cap, Positive

accounting theory, Earnings management
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1 Inledning

| det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden och problematiken kring goodwillredovisning.
Darefter féljer en problemdiskussion som ligger till grund for studiens forskningsfraga och
syfte.

1.1 Problembakgrund

En redovisningsfraga som har diskuterats mycket &r hanteringen av forvarvad goodwill
(Ramanna & Watts, 2012; Seetharaman, Balachandran & Saravanan, 2004; Slater, 1995).
Enligt Wyatt (2008) ar goodwill en tillgang som har ett opalitligt varde. | de flesta fall kan
vardet av en tillgdng berdknas tillforlitligt, men med goodwillens varde é&r
berdkningsprocessen betydligt svarare. Varderingen bygger pa vardet av de framtida
ekonomiska fordelarna, vilket givetvis ar forenat med stor osdkerhet. Enkelt forklarat ar
goodwill skillnaden mellan kopeskillingen och de identifierade nettotillgangarna (Zanoni &
Vernizzi, 2014), men mer precist definieras goodwill som “en tillgdng som representerar
framtida ekonomiska fordelar som uppkommer fran andra tillgangar forvarvade i ett
rorelseforvarv som inte dr enskilt identifierade och separata redovisade” (FAR Akademi, 2014

5. 136).

Inte bara i Sverige (Nilsson, 1998) utan ocksa internationellt, har redovisning av goodwill
forandrats genom aren (Seetharaman et al., 2004). Under 1980-talet radde det stora oklarheter
i Sverige om vilka regler som skulle galla fér goodwill. Vissa foretag foljde den svenska
bokfdringslagen och redovisade goodwill som en tillgang med en avskrivningstid pa maximalt
10 ar, medan andra foretag sneglade pa de amerikanska reglerna som medgav en
avskrivningstid pa 40 ar. Dessutom valde vissa foretag att influeras av de brittiska reglerna
och skrev bort goodwill direkt mot eget kapital. 1991 gav Redovisningsradet ut en
rekommendation angaende goodwill och i den fastslogs det att goodwill &r en tillgang och dar
avskrivningstiden aldrig fick vara langre an 20 ar. Denna praxis ifragasattes kraftigt under
1990-talet da svenska foretag ansags ha en nackdel i konkurrensen med utlandska foretag, dar

avskrivningstiden for goodwill var langre (Nilsson, 1998).

2005 infordes ett gemensamt regelverk for noterade foretag i Europa, International Financial
Reporting Standards (IFRS). Syftet var att harmonisera och standardisera informationen om
de europeiska foretagens finansiella stallning och darmed forbattra jamforbarheten (Sahut,

Boulerne & Teulon, 2011). Dessutom var ocksa en stravan att andelen goodwill skulle minska



till forman for andra immateriella tillgdngar sdsom patent, licenser och varumarke. Det blev
dock inte som forvantat utan andelen goodwill har i stéllet okat i svenska noterade foretag
(Hamberg & Beisland, 2014). Gauffin och Nilsson (2014) undersokte hur férdelningen var
vid foretagsforvarv pa Stockholmsbdrsen under 2013. Det framgick att foretagen totalt hade
forvérvat bolag for cirka 82 miljarder kronor. Foérvarvssumman fordelades sedan procentuellt
in i tre kategorier, netto materiella tillgangar (10 %), immateriella tillgangar (32 %) och
goodwill (58 %). Mer an hélften av forvarvssumman 2013 utgjordes alltsa av goodwill.
Samtidigt menar Johnson och Petrone (1998) att goodwill kan bestd av manga komponenter
som inte bidrar till ndgon l6nsamhet och Ramanna och Watts (2012) anser att goodwill ar ett

verktyg for resultatmanipulation.

1.2 Problemdiskussion

Att goodwill klassificeras som en tillgang kan for vissa ses som kontroversiellt da den skiljer
sig pa ett par punkter gentemot andra tillgangar. Till skillnad mot manga andra tillgangar sa
kan goodwill till exempel inte separeras och séljas av som en egen tillgang (Cathro, 1996).
Definitionen av en tillgdng ir enligt FAR Akademi (2014) “en resurs som ett foretag har
kontroll dver till foljd av intraffade héndelser, och som forvantas ge foretaget ekonomiska
fordelar i framtiden”(s. 637). Asikterna gr isir och vissa menar pi att goodwill ska aktiveras
som en tillgang, andra havdar motsatsen (Johnson & Petrone, 1998). Massoud och Raiborn
(2003) menar att goodwill som identifieras i samband med ett foretagsforvarv, bor minska i
varde direkt nar dgaren byts. Existerar fortfarande goodwill efter forvarvet beror det pa att det
forvarvande foretaget lyckats behalla eller forbattrat vardet av  goodwillposten.
Synergieffekter av forvarvade tillgangar kombinerat med redan &gda tillgangar, har en
inneboende karaktar av internt genererad goodwill, vilket inte far aktiveras som tillgang enligt
IFRS. Enligt Hamberg och Beisland (2014) gar det inte att verifiera vérdet av internt
genererad goodwill, vilket ocksa ar forklaringen till att den inte godkanns som tillgang.
Déremot ar det lattare att kontrollera vardet av forvarvad goodwill, da den uppkommit fran en

Oppen marknadstransaktion.

Fragan om huruvida goodwill &r en tillgang eller inte, har tagits upp och diskuterats flitigt. De
som ar 6verens om att det ska klassificeras som en tillgang &ar det amerikanska regelverket
United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) och IFRS. Bada
regelverken menar att goodwill ska aktiveras som en tillgang i foretagens balansrakning

(Johnson & Petrone, 1998). Slater (1995) har denna metaforiska syn pa goodwill:



Goodwill in a business is like unity in a political party: everyone agrees that it is
valuable property, but no one can quite lay hands upon it or manage to transfer it
to an organisation which lacks it. The reason for the difficulty becomes apparent
upon closer examination of each concept concerned: neither is truly property; each

is in reality an attribute resulting from an interplay of other forces (s.31).

Det ar inte helt enkelt att vardera en tillgang till verkligt varde om det inte finns en aktiv
marknad for tillgangen. Istallet bygger varderingen av tillgdngen da pa antaganden och
subjektiva beddémningar av forvarvaren (Wines, Dagwell & Windsor, 2007; Lhaopadchan,
2010). Bens, Heltzer och Segal (2011) menar att verkligt varde ar det som &r mest informativt
for foretagets intressenter men nackdelen ar att det ar svart att kontrollera for utomstaende
investerare. Enligt Sahut et al. (2011) gor forvarvaren antaganden och subjektiva
bedomningar om bland annat diskonteringsrantan och framtida kassafloden. Berakningen av

det diskonterade kassaflodet ligger sedan till grund for varderingen av tillgangen.

Johnson och Petrone (1998) menar att goodwill kan vara manga olika komponenter och det &r
en risk att goodwill slutligen bestar av nagot som inte ar en tillgang. Detta gor att det &r svart
att veta om det som doljer sig bakom goodwillposten verkligen uppfyller kraven som krévs
for att fa klassificeras som en tillgadng. Matbarhet, relevans och tillforlitlighet ar ocksa
kriterier som ska uppfyllas. Shalev (2009) menar att foretagsledningen agerar strategiskt och
fordelar sd mycket som mojligt av kopeskillingen till goodwill som inte skrivs av
systematiskt. Detta medfor att nyckeltalet vinst/aktie inte forsamras pa grund av
avskrivningar. Investerare och analytiker fokuserar mycket pa vinst/aktie och ar saledes ett

viktigt nyckeltal.

Samtidigt som vissa ar osdkra pa om goodwill &r en tillgang, &r andra mer évertygade om att
goodwill ar en viktig tillgang. Enligt Brannstrom et al. (2009) kan storleken pa goodwill vid
ett forvarv vara en indikator pa vardet av det forvarvade intellektuella kapitalet. Oftast har
foretag mer tillgangar an vad som syns i balansrakningen. Kapitalmarknaden vérderar foretag
ofta mycket hogre dn deras bokforda virde vilket tyder pa att foretag har ”osynliga” tillgdngar
sasom intellektuellt kapital. Fathi et al. (2013) menar att framgangsrika foretag uppnar
konkurrensfordelar genom att utnyttja kunskaperna hos de anstillda och pa grund av att
ekonomin har blivit mer kunskapsintensiv, 6kar betydelsen av de immateriella tillgangarna.
Darfor ar det av vikt att identifiera och utvéardera dessa tillgangar. Tudor et al. (2014) menar

ocksa att foretagens immateriella tillgangar, i allt storre utstrackning, paverkar foretagens



I6nsamhet. Bade Fathi et al. (2013) och Tudor et al. (2014) fann ocksa i sina studier en positiv

korrelation mellan immateriella tillgangar och I6nsamhet.

Under 1980-talet genomfordes manga stora foretagsforvarv och fusioner pa den amerikanska
marknaden. McCarthy och Schneider (1995) sdg ett okat intresse for goodwill under denna
period och studerade kapitalmarknadens syn pa goodwill. Resultaten visade att
kapitalmarknaden tenderade att bedéma goodwill som en tillgang vid vérdering av foretag
samt att goodwill varderades pa samma satt som Gvriga tillgangar. Degryse och Ongena
(2001) fann ocksa en positiv korrelation mellan goodwill och I6nsamhet bland noterade
foretag i Norge. De spekulerar dock i att det kanske inte &r goodwill som paverkar l6nsamhet,
utan att det redan ar Il6nsamma féretag som i hogre utstrackning gor foretagsforvérv, och som

darmed far mer goodwill.

Vance (2010) studerade foretag i USA under en tioarsperiod (1995-2004) dar goodwill
utgjorde i genomsnitt 3 procent av totala tillgangar. Han fann att foretag med goodwill hade
lika bra eller battre rantabilitet pa totalt kapital (R;) som foretag utan goodwill. Vance anser
att resultat darmed stodjer resonemanget, som reglerna idag foresprakar, att goodwill ska

klassificeras som en tillgang.

Samtidigt som det finns studier som visar att goodwill paverkar lonsamhet s& menar Weber et
al. (2013) att Gver 50 procent av foretagsforvarven misslyckas med att na upp till sina
uppsatta mal. Trots detta &r trenden att foretagsforvarven 6kar och nastan arligen slas det
rekord i bade antalet forvarv och ackumulerade forvarvssummor. Gauffin och Nilssons (2014)
studie visar att 16 procent av totala tillgangar utgors av goodwill i svenska noterade foretag
(Large-, Mid- och Small-Cap). De menar att den standiga 6kningen av goodwill i svenska
noterade foretag leder till storre risker, da storleken pa goodwillposten i vissa fall ar stérre &n

foretagets egna kapital.

Sammanfattningsvis ar goodwill ett omtvistat &mne idag och redovisningsforskningen ar
tudelad om eller hur goodwill ska redovisas. IFRS, som infordes 2005, har inte inneburit att
andelen goodwill i svenska noterade foretag har minskat utan det handlar istéllet om en
markant 6kning. Nar Vance (2010) studerade verksamhetsar mellan 1995-2004 var det i
genomsnitt 3 procent goodwill och resultat visade att de féretagen med goodwill hade minst
lika bra eller battre R an foretag utan goodwill. Resultatet visar att goodwill paverkar
I6nsamheten men fragan ar, hur ar det idag pa den svenska marknaden nar goodwill utgor 16

procent av tillgdngarna? Dessutom menar Wyatt (2008) att det &r osakert om goodwill



realiserar de tankta synergieffekter som tillskrivs goodwill. Med tanke pa den hdga andelen
goodwill som svenska noterade foretag redovisar och att de studier som har gjorts innan inom
omradet ar nagra ar gammal, vill vi darfor undersoka hur goodwill paverkar I6nsamhet i en

svensk kontext.

1.3 Problemformulering

Utifran den diskussion som har forts ovan ligger fokus i denna studie att utreda:

| vilken utstrackning paverkar goodwill 16nsamheten i svenska noterade foretag?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att forbattra kunskapen om goodwill genom att undersoka om det gar

att identifiera goodwill som en vinstgenererande tillgang.



2 Teoretisk referensram

| teorikapitlets inledning beskrivs goodwillredovisning mer utforligt. Darefter presenteras
positiv redovisningsteori och tidigare forskning om goodwill och I6nsamhet. Avslutningsvis

kommer studiens hypoteser att presenteras.
2.1 Redovisning av goodwill

| det har avsnittet forklaras mer grundligt goodwillredovisning samt vilka regler som

foretagsledningen har att forhalla sig till.

2.1.1 Allokering av goodwill

Rorelseforvary ska enligt IFRS 3 redovisas med forvarvsmetoden och de forvarvade
tillgangarna och skulderna ska varderas till verkligt varde (Pajunen & Saastamoinen, 2013).
Lhaopadchan (2010) menar att vardering av tillgangar till sitt verkliga varde istallet for
anskaffningsvarde, ger foretagsledningen storre handlingsfrihet. Om det inte finns en aktiv
marknad for en viss tillgang, tillater géllande regler att foretagsledningen gor en bedémning
av vardet. Enligt IFRS 3 ska forvarvaren for varje rorelseforvarv som sker under
rapportperioden ldmna bland annat foljande upplysningar: ”En kvalitativ beskrivning av de
faktorer som utgor redovisad goodwill, sdsom forvantade synergieffekter av att sld samman
verksamheten i det forvarvade foretaget med forvarvarens verksamhet, immateriella tillgangar
som inte uppfyller villkoren for separat redovisning eller andra faktorer” (FAR Akademi,

2014, s. 151).

Studier har visat att forekomsten av resultatmanipulering ckar da foretagsledningens
beddmning ligger till grund for redovisningsvalet. Enligt Schultze och Weiler (2010) ska
foretagsledningen definiera den kassagenererande enheten som goodwillen gar att hérleda till.
IAS 36 definierar en kassagenererande enhet som “den minsta identifierbara grupp av
tillgangar, som vid en fortlépande anvandning ger upphov till inbetalningar som i allt
vasentligt ar oberoende av andra tillgangar eller grupper av tillgangar”. Qasim, Haddad och
Abughazaleh (2013) menar att foretagsledningen har en signifikant flexibilitet att sjalva
avgora vad som &r den minsta kassagenererande enhet. Darefter ska allokeringen av goodwill
ske pa de enheter som paverkas av synergierna i forvarvet. Att allokera goodwill pa detta satt
ar ofta svart da flera enheter samverkar till synergieffekten och att da exakt identifiera och

fordela goodwillen anses vara komplicerat.



2.1.2 Nedskrivning av goodwill

Enligt IFRS &r goodwill en immateriell tillgdng med en obestambar nyttjandeperiod och
saledes foreligger inte systematiska avskrivningar. Istallet ska goodwill nedskrivningstestas
arligen eller om det finns indikationer pa vardenedgang. Nedskrivning ska ske om
atervinningsvardet &r lagre an det redovisade vardet och dar atervinningsvardet ar det hogsta
av det verkliga vérdet minus forsaljningskostnader eller nyttjandevérdet. Definitionen av
nyttjandevarde ar nuvardet av de framtida kassafloden en tillgdng eller kassagenererande
enhet véntas ge upphov till. (FAR Akademi, 2014). Framtida diskonterade kassafloden ligger
till grund for goodwillens varde i1 balansrékningen. (Carlin & Finch, 2009). Goodwill
samverkar med andra tillgangar i en kassagenererande enhet och ar darmed del av nagot stérre
samtidigt som det redovisade vardet av goodwill dr prognostiseringar av vilken paverkan

goodwill har pa framtida kassafléden (Qasim et al., 2013).

Enligt Pajunen och Saastamoinen (2013) berdknas nyttjandevardet genom att
foretagsledningen prognostiserar de kassafléden som tillgangen eller enheten véntas bidra
med. Kassaflodena diskonteras med en diskonteringsranta, dar réantan ska spegla risken for
tillgangen eller enheten. Ett eventuellt nedskrivningsbehov uppkommer alltsai om det
framraknade atervinningsvardet ar lagre an det redovisade vardet och nedskrivning ska
saledes ske med skillnaden. En nedskrivning av goodwill far inte aterforas i framtiden (FAR
Akademi, 2014).

Om goodwillen inte skrivs ner fast att nedskrivningstestet indikerar pad detta sd utgor
goodwillen ett omotiverat och felaktigt varde, vilket i praktiken innebér att goodwillposten &ar
overvarderad. Johnson och Petrone (1998) menar att goodwill kan besta av olika komponenter
som bidrar till synergieffekter och darmed paverkar lonsamhet positivt, men goodwill som
innehdller Gvervarderade komponenter, kommer inte bidra till I6nsamhet lika effektivt.
Komponenter som bidrar till l6nsamhet ar bland annat skalférdelar och forvarvat intellektuellt
kapital (Tudor et al., 2014; Bréannstrom et al., 2009). Komponenter som inte &r med och bidrar
I6nsamhet ar dverbetalningar som kan uppkomma pa grund av felvarderingar vid forvarvet
(Vance, 2010) eller att forvarvet genomfors av enbart egocentriska skal (Berkovitch &
Narayanan, 1993; Weber et al., 2013).



2.2 Redovisningsval av goodwill utifran positiv redovisningsteori

Under 1960-talet borjade ledningens redovisningsval att studeras utifran nya metoder och
teorier. Under 1970-talet paborjade Watts och Zimmerman (1990) att utveckla ett ramverk
som kom att kallas Positive Accounting Theory (PAT). Detta ramverk har sedan legat till
grund for manga forskare som har utgatt ifran denna teori om att foretagens redovisningsval
paverkas av olika motiv. Foretagens val av redovisningsprincip paverkas av olika intressen
och syftet ar att paverka den egna situationen (Rehnberg, 2012). Denna teori kan darfor
beskriva och forklara de val och motiv en foretagsledning kan ha néar det kommer till
redovisningen av goodwill och hur goodwill kan anvédnds som ett verktyg for
resultatmanipulation. En goodwillpost som har manipulerats och ar dvervarderad kommer

enligt Johnson och Petrone (1998) inte att bidra lika effektivt till Ilonsamhet.

2.2.1 Opportunistiskt beteende

En utgangspunkt i PAT é&r att foretagsledningen kommer att agera opportunistiskt for att
maximera sin egna ekonomiska nytta. Med opportunistiskt beteende menas att man anpassar
sig efter de for tillfallet radande omstandigheterna (Setyorini & Ishak, 2012). Ramanna och
Watts (2012) fann empiriska bevis for att foretagsledningens stora handlingsfrinet nér det
kommer till goodwillredovisning, medfor att foretagsledningen agerar opportunistiskt och tar
redovisningsbeslut som maximerar deras egen ekonomiska nytta. Det mest uppenbara var
undvikandet av nedskrivningar. Hamberg och Beisland (2014) menar att aven om
nedskrivningsprocessen kring goodwill har samma karaktar som andra tillgangars
nedskrivningsprocesser, &r handlingsfrineten storre nar det kommer till goodwill. Detta
eftersom nedskrivningstestet bygger pa foretagsledningens antaganden och subjektiva
bedomningar (Sahut et al., 2011).

Enligt Qasim et al. (2013) ska foretagsledningen vid berékningen av nyttjandevérdet,
prognostisera framtida kassafloden som tillgangen eller enheten vantas ge upphov till.
Kassaflodena ska diskonteras vilket medfor att en lamplig diskonteringsranta ska véljas med
avseende pa vilken risk som foreligger for enheten. Bedomning av nyttjandevardet &r
komplext och bygger pa subjektivitet, vilket i sin tur medfor att utomstaende (som inte har
tillgang till interna siffror) inte kan géra en bra utvérdering av berdakningsprocessen. Det ger
alltsa utrymme for foretagsledningen att agera opportunistiskt och i allra hogsta grad paverka

nedskrivningsbehovet. Pajunen och Saastamoinen (2013) undersokte finska revisorers



attityder till goodwillnedskrivningar enligt IFRS och deras syn pa eventuellt manipulativt
beteende i samband med nedskrivningstesterna. De fann att respondenterna var verens om att
nuvarande nedskrivningstester enligt IFRS, ger foretagsledningen mojligheter att paverka

resultatet.

Wines et al. (2007) och Chao och Horng (2013) menar att foretagsledningen kan agera
opportunistiskt i samband med den inledande allokeringsprocessen av goodwill. Nar
allokeringsprocessen bygger pa foretagsledningens subjektiva bedémningar ges det ocksa
mojlighet att resultatmanipulera. Detta medfor att ledningen har stérre mojligheter att kunna
paverka resultatet pa ett satt som gynnar deras aktuella agenda. Dessutom ar goodwill inte
foremal for nagon systematisk avskrivning och detta innebér att foretagsledningen har
incitament att allokera andra immateriella tillgdngar, som annars skrivs av systematiskt, i
goodwillposten. Dessa redovisningsval som gors utifran PAT gor det ar svart att veta vad som

egentligen doljer sig bakom goodwillens bokforda varde (Johnson & Petrone 1998).

Tidigare forskning som fokuserat pa foretagsledningens redovisningsmetoder har funnit tre
olika variabler som har kunnat forklara foretagsledningens redovisningsval, d v s bonusar,

lanevillkor och politiska kostnader (Watts & Zimmerman, 1990).

2.2.2 Bonus

Watts och Zimmerman (1990) menar att en foretagsledning som har bonusar kopplade till
arets resultat, oftare kommer att anvanda sin handlingsfrinet éver redovisningen for att
forsoka tidigareldgga framtida intakter. Wines et al. (2007) menar att foretagsledningen kan
lata sina redovisningsbeslut paverkas av kortsiktiga andamal som till exempelvis bonusar som
ar kopplade till arets resultat. Dessutom ar inte goodwill foremal for nagon systematisk
avskrivning, vilket innebér att foretagsledningen har incitament for att allokera en sa stor del
av forvarvssumman som majligt till goodwill. Eventuella bonusar som ar kopplade till arets
resultat, kommer bli storre om foretagsledningen kan undvika avskrivningar/nedskrivningar
som paverkar arets resultat negativt. Resultatmanipulation i form av att undvika nedskrivning,
dven om ett nedskrivningsbehov foreligger, kommer séledes paverka eventuella bonusar
positivt. Ramanna och Watts (2012) ar inne pa samma linje och menar att foretagsledningen
agerar opportunistiskt och anvander sig av redovisningsval som forstarker deras bonus.
Resultatet av deras studie visade att det mest uppenbara ar att undvika nedskrivningar av

goodwill som paverkar arets resultat negativt.



Shalev (2009) menar ocksa att ett viktigt nyckeltal for foretagsledningen ar vinst/aktie. Detta
nyckeltal & ndgot som investerare och analytiker studerar och lagger vikt vid, vilket gor att
foretagsledningen har incitament for att undvika nedskrivningar som paverkar olika nyckeltal,
bland annat vinst/aktie. Om foretagsledningen har bonussystem som dar kopplade till
aktiekursen, kommer foretagsledningen forsoka paverka aktiekursen i syfte for att maximera

den egna ekonomiska nytta (Setyorini & Ishak, 2012).

2.2.3 Lanevillkor

Ar ett foretag ndra att bryta sina lanevillkor, ar det ocksd mer sannolikt att foretagsledningen
kommer anvénda sig av redovisningsmetoder i forsok att tidigareldgga framtida intakter
(Watts & Zimmerman, 1990). Har foretag ingatt i laneavtal med banker dar lanevillkor &r
kopplade till foretagets nyckeltal, har foretagsledningen incitament att paverka redovisningen.
Detta medfor ocksa ytterligare incitament att forsoka minska kostnader och pa sa satt forbattra
resultatet (Setyorini & Ishak, 2012).

Ramanna och Watts (2012) menar pa att sannolikheten &r stor att nedskrivningar av goodwill
uteblir om foretaget ar pa vag att bryta sina lanevillkor. Dessutom sa anser revisorer att
foretagsledningen kan manipulera nedskrivningstestet av goodwill under det nuvarande
regelverket IFRS (Pajunen & Saastamoinen, 2013). Frankel, Seethamraju och Zach (2008)
menar att kreditgivare bland annat kan utforma lanevillkoren beroende pa hur foretagets
balansrakning ser ut. Ett foretag med mycket goodwill far vanligtvis lanevillkor som é&r
kopplade till de totala nettotillgangarna. Detta medfor ocksa ytterligare incitament att forsoka

minska kostnader och pa sa satt forbattra resultatet (Setyorini & Ishak, 2012).

Om nedskrivningar av goodwill undviks kan ett battre arets resultat erhallas. En utebliven
nedskrivning av goodwill leder ocksa till att de totala nettotillgangarna inte blir mindre vilket
gor att lanevillkoren inte bryts (Frankel et al., 2008).

2.2.4 Politiska kostnader

Politiska kostnader innebar att det ar troligare att storre foretag gor redovisningsval som
minskar deras vinster och skjuter dessa till framtiden. Storleken pa foretaget spelar stor roll pa
den politiska arenan da storre foretag tilldrar sig mer uppmarksamhet. Ju storre politiska
risker det finns, desto storre ar incitamentet att skjuta pa eventuella problem till framtiden
(Watts & Zimmerman, 1990). Den politiska kostnads-hypotesen beskriver att om det finns en

risk att stora vinster tilldrar sig politiskt intresse, har foretagsledningen incitament att valja
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redovisningsval som minskar vinsterna och darmed ocksa de politiska kostnaderna. Ett
exempel som kan uppkomma for stora foretag ar att allt for stora vinster tilldrar sig
allmanintresse, vilket kan mynna ut i regleringar och nya lagar, som minskar kommande ars
vinster (Setyorini & Ishak, 2012).

Rehnberg (2012) menar, i likhet med Watts & Zimmerman (1990) och Setyorini & Ishak,
(2012), att stora foretag ar kénsligare for politiska faktorer och att det & mer troligt att storre
foretag véljer redovisningsval som minskar intdkterna. Darfor identifierar stora foretag i storre
utstrackning immateriella tillgangar och sérredovisar dessa skilt fran goodwill i jamforelse
med vad mindre foretag gor. Att identifiera fler immateriella tillgangar leder till att stora
foretag redovisar lagre vinster da avskrivningarna tas upp som en kostnad i resultatrakningen
och som paverkar arets resultat negativt. Det ar darfor inte, sett fran denna bakgrund, inte helt
ovantat att Godfrey och Koh (2009) i sin studie fann ett signifikant samband mellan storleken
pa foretag och nedskrivningar av goodwill. De menar att detta ar i enlighet med den politiska
kostnads-hypotesen och menar att stora foretag gor nedskrivningar i syfte att minska det
redovisade resultatet. Stora vinster tilldrar sig mer offentlig granskning och foretagsledningen
ar speciellt angelagna att inte visa stora vinster i tider dd redovisningsskandaler nyligen

avslojats.

2.2.5 Sammanfattning av Positiv redovisningsteori

Positiv  redovisningsteori  forsoker forutsaiga och forklara redovisningsval —som
foretagsledningen véljer och en utgangspunkt i teorin ar att foretagsledningen agerar
opportunistiskt. Tidigare forskning har funnit tre variabler som kan forklara redovisningsval:
bonusar, lanevillkor och politiska kostnader (Watts & Zimmerman, 1990). Dessa tre variabler
har tidigare forskning funnit paverka goodwillredovisning (Wines et al., 2007; Ramanna &
Watts, 2012; Frankel et al., 2008; Rehnberg, 2012; Godfrey & Koh, 2009). Vance (2010)
menar att all goodwill inte behtver vara vardeskapande och om goodwillredovisningen har
manipulerats &r det svart att avgéra om goodwillposten ar korrekt varderad.

2.3 Tidigare studier om goodwill och I6nsamhet

Utifran PAT skulle de redovisningsval som gors relaterat till goodwill, bast forklaras utifran
foretagsledningens nyttomaximering. D&rigenom &r det inte sékert att det finns ett tydligt
samband mellan goodwill och dess paverkan pa Ionsamhet. Dock visar de tidigare studierna

inom omradet, pa en positiv korrelation mellan goodwill och I6nsamhet.
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Brénnstrom et al. (2009) menar att goodwill utgérs av flera komponenter och en komponent
ar forvarvat intellektuellt kapital, som i sin tur bestar av humankapital, strukturkapital och
relationskapital. 1 ett forsok att mata hur intellektuellt kapital paverkar den finansiella
prestationen, studerade Fathi, Farahmand och Khorasani (2013) 49 noterade foretag i Iran. De
fann att det var en statistiskt signifikant korrelation mellan intellektuellt kapital och
rantabilitet pa totalt kapital (R;) och menar att resultatet styrker att det intellektuella kapitalet

ar en viktig tillgang som medverkar till konkurrensfordelar.

Zhang (2013) studerade amerikanska foretag under en tjugoarsperiod (1991-2010) och delade
in foretag i tva olika grupper, internt negativ goodwill och positivt upparbetad goodwill.
Internt negativ goodwill definierades i studien som foretag dar marknadsvérdet understeg det
bokforda vardet och positivt upparbetad goodwill definierades som foretag dar
marknadsvardet var hogre an det bokférda vardet. Resultatet av studien visade att féretag med
positivt upparbetad goodwill hade signifikant battre R, an foretag med internt negativ

goodwill.

McCarthy och Schneider (1995) samlade in och analyserade data kring amerikanska foretag
under en femarsperiod (1988-1992). Analysen utgick ifran hur kapitalmarknadens syn var pa
goodwill. Resultaten visade att kapitalmarknaden vérderade goodwill pa samma sétt som

ovriga tillgangar vid foretagsvarderingar.

Degryse och Ongena (2001) studerade norska publika foretag och dess bankrelation mellan
1979-1995. Studien jamforde foretagen pa en rad olika punkter, bland annat R och goodwill.
Resultatet av studien visade att det fanns en positiv korrelation mellan 1énsamma foretag och
goodwill. Korrelationen mellan goodwill och Ry, menar forskarna kan bero pa att redan

I6onsamma foretag forvarvar mer och darmed far mer goodwill i balansrakningen.

Tudor et al. (2014) studerade 562 storre foretag mellan 2001-2010 som var noterade pa
Frankfurtborsen eller London Stock Exchange. Foretagen studerades individuellt och utifran
sektorer for att se om det fanns nagot samband mellan immateriella tillgangar och lénsamhet.
Immateriella tillgangar studerades i forhallande till balansomslutningen, och lonsamhet
jamfordes med hjalp av olika nyckeltal, daribland R;. Resultatet visade pa ett signifikant

samband mellan foretag med hog andel immateriella tillgangar och lénsamhet.

Vance (2010) studerade nordamerikanska foretag med avseende pa goodwill och lonsamhet.
Foretagen som studerades under 1995-2004, hade minst 20 miljoner USD i tillgangar,

aktiepris pa minst 1 USD och en omséttning pa minst 5 miljoner USD. 1995, nar studien
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startades, sa uppfyllde 2652 foretag kriterierna och 2004 sd var motsvarande siffra 4985
foretag. Alla foretag delades in i totalt 48 sektorer och varje foretag kategoriserades efter hur
mycket goodwill foretaget hade. Foretag som hade mindre & 1 procent av goodwill i
forhallande till tillgangarna, raknades till den kategorin som inte hade nagon goodwill. Mer an
1 procent raknades som lite goodwill och 20 procent eller mer raknades som mycket goodwill.

Sammantaget utgjorde goodwill 3 procent av de totala tillgangarna i genomsnitt.

Beroende variabeln i Vance (2010) studie var Ry, och definierades som rorelseresultatet fore
nedskrivningar och avskrivningar (EBITDA) dividerat med genomsnittliga totala tillgangar.
Oberoende variabler var saledes sektorer, ingen goodwill, lite goodwill samt mycket
goodwill. Analysen visade bland annat ett signifikant samband i 32 av de aterstaende 38
sektorerna. Foretag med mycket goodwill hade minst lika bra eller béttre R, an foretag med
ingen goodwill. Vance (2010) menar att &ven om hans test visar att inom vissa branscher har
foretag med goodwill samre R, dn foretag utan goodwill, gar det inte dra slutsatsen att all
goodwill inte dr vardeskapande. Vance menar att det kan finnas “déalig” goodwill som helt
enkelt uppkommit genom Overbetalningar vid foretagsforvéarvet vilket medfor att den

goodwillen &ar évervarderad.
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Tabell 2.1 Studiesammanstéallning

Studie

Antal
observerade

verksamhetsar

Slutsats

Degryse & Ongena (2001) Norge 1284 Hur foretags Positiv korrelation mellan
bankrelationer paverkar goodwill och lénsamhet.
l6nsamhet Foretag med langvariga

afféarsrelationer ar mer
lénsamma.

Fathi et al. (2013) Iran 490 Relationen mellan Intellektuellt kapital &r en
intellektuellt kapital och viktig tillgdng som ger
l6nsamhet konkurrensférdelar

McCarthy & Schneider (1995) USA 6216 Hur kapitalmarknaden Kapitalmarknaden varderar
varderar goodwill vid goodwill som en tillgang
foretagsvérdering

Tudor et al. (2014) England & 5620 Hur immateriella Signifikant samband mellan
tillgangar paverkar immateriella tillgangar och

TySkland lI6nsamhet ROA

Vance (2010) USA 38519 Hur goodwill paverkar Signifikant samband.
lI6nsamhet och om den ska : Goodwill forbéattrar
klassificeras som en lIonsamheten och ar darfor
tillgang en tillgang.

Zhang (2013) USA 84515 Hur internt genererad Foretag med internt

goodwill paverkar

lénsamhet

genererad goodwill har
signifikant béttre l1dnsamhet
an foretag med negativt

internt genererad goodwill
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2.4 Hypoteser

Nedan foljer studiens tva hypoteser som ligger till grund for att besvara studiens

forskningsfraga.

2.4.1 Goodwills paverkan pa lIonsamhet

Utifran PAT skulle det kunna ga att forklara varfor goodwillen bade kan vara évervarderad
och undervarderad. PAT utgar ifran att foretagsledningen agerar opportunistiskt i syfte att
maximera deras egna ekonomiska nytta (Watts & Zimmerman, 1990). Wines et al. (2007) och
Chao och Horng (2013) menar att foretagsledningen kan agera opportunistiskt nér det
kommer till allokeringen av goodwill vid forvarvet. Genom att allokera en storre del till
goodwill istéllet for immateriella tillgangar kan foretaget undvika systematiska avskrivningar
som paverkar drets resultat negativt, detta eftersom goodwill inte ar féremal for systematiska
avskrivningar utan nedskrivningstestas arligen istallet (Wines et al. 2007). Shalev (2009)
menar att detta ar ett redovisningsval som har till syfte att minimera kostnader som paverkar
arets resultat positivt och aven det viktiga nyckeltalet vinst/aktie. Utifran PAT och bonus-
hypotesen anvander foéretagsledningen handlingsfrineten vid nedskrivningstestet for att
undvika nedskrivningar av goodwill i ett opportunistiskt syfte for att maximera bonusarna
som ar kopplade till arets resultat. PAa samma satt manipuleras nedskrivningstestet av
goodwillposten for att inte bryta lanevillkoren, vilket &r i enlighet med lanevillkors-hypotesen
(Ramanna & Watts, 2012).

Att resultatmanipulera pa detta sétt gor att goodwillposten har ett for hogt bokfort varde.
Uteblivna nedskrivningar samt att goodwillposten innehaller andra immateriella tillgangar
som borde avskrivits, gor att det bokférda vardet ar for hogt i forhallande till de framtida
kassaflodena som goodwill ska bidra med. Detta menar Chao och Horng (2013) &r en av
anledningarna till att goodwillposten idag utgor en sa stor andel av de totala tillgangarna.
Johnson och Petrone (1998) samt Vance (2010) menar att den delen av goodwill som &r
overvarderad, innehaller komponenter som inte & med och bidrar till Ionsamhet. Ovanstaende
skulle alltsa kunna forklara varfor goodwill inte bidrar till Ionsamhet. Detta da den helt enkelt
ar dvervérderad och inte kan motivera det bokforda vardet.

Storleken pa foretag paverkar vilka redovisningsval som anvénds. Stora foretag ar kansligare
for politiska faktorer och ar mer angeldgna att inte uppvisa allt for stora vinster. Detta medfor

att foretagsledningen har incitament att minska intakterna i syfte att minska de politiska
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kostnaderna som kan uppkomma i samband med att stora vinster redovisas (Watts &
Zimmerman, 1990; Setyorini & Ishak, 2012). Darfér menar Rehnberg (2012) att stérre foretag
har incitament att identifiera andra immateriella tillgangar skilt fran goodwill i
allokeringsprocessen. Detta medfor att foretaget far mer kostnader i form av avskrivningar,
vilket resulterar i lagre resultat. Dessutom menar Godfrey och Koh (2009) att stora féretag ar

mer angelagna att géra nedskrivningar av goodwill pa grund av den politiska kostnaden.

Storleken pa foretag kan alltsa ha en betydelse nar det kommer till vilka komponenter som
finns i goodwillposten. Politiska kostnads-hypotesen skulle darfér kunna forklara varfor
goodwill i stora foretag ar mer korrekt varderad eller till och med undervéarderad i vissa fall da
nedskrivningar av goodwill kan ske pa grund av politiska kostnader utan att
nedskrivningstestet indikerar pa ett nedskrivningsbehov. Detta medfor att goodwill darmed
battre kan motivera sitt bokforda vérde, da goodwillpostens bokférda varde baseras pa
prognostiserade kassafloden (Qasim et al., 2013). Denna studie avser att undersoka stora
foretag (Large Cap') och medelstora foretag (Mid Cap?) i Sverige. Darmed skulle den
politiska kostnads-hypotesen ocksa till viss del kunna forklara redovisningsval som paverkar

vilka komponenter som finns i goodwillen.

Tidigare studier visar att foretag med goodwill har battre I6nsamhet an foretag utan goodwill
(Vance, 2010; Fathi et. al., 2013; Tudor et. al., 2014; Degryse & Ongena, 2001). Zanoni och
Vernizzi (2014) samt Lipunga, (2015) papekar ocksa att goodwill har blivit mer och mer
relevant eftersom foretagens I6nsamhet idag skapas alltmer ifran immateriella tillgangar. Da
tidigare forskning i andra lander har funnit att goodwill bidrar till I6nsamhet samt att goodwill
ar foremal for olika redovisningsval som beskrivs utifran PAT, finner vi det intressant att se

om goodwill paverkar lénsamheten pa den svenska marknaden.
Detta ger upphov till féljande hypotes:

H,: Foretag med goodwill har battre 16nsamhet an féretag utan goodwill.

2.4.2 Lonsamhet leder till mer goodwill

Weber et al. (2013) menar att ett foretag kan pressas av sina aktiedgare att fortsatta véxa, aven
om foretaget redan har en god lénsamhet. De framsta anledningarna till att forvérva ett annat

foretag ar att forvarvet ska ge nya mojligheter att expandera i nya geografiska omraden vilket

! Large Cap - Borsvarde > 1 miljard euro
2 Mid Cap - Bérsvarde mellan 150 miljoner till 1 miljard euro (Nasdag OMX, 2015)
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kan oka tillvaxten i foretaget och starka foretagets marknadsposition. En annan anledning &r
att forvarvet ska ge upphov till synergieffekter, exempelvis skalfordelar som ska forbattra
Ionsamheten. Tudor et al. (2014) fann i deras studie att vid Gverforing av immateriella
tillgangar vid forvarv uppkom skalférdelar som tenderade att paverkade lonsamheten positivt.
En annan anledning till foretagsforvarv kan forklaras utifran PAT och det ar nar
foretagsledningen agerar opportunistiskt i syfte att maximera sin egen ekonomiska nytta. En
vilja att styra en stOrre organisation som leder till hogre 16n/bonus samt battre status och
rykte, kan vara motiv for en foretagsledning att genomféra foretagsforvarv (Berkovitch &
Narayanan, 1993; Weber et al., 2013).

For att genomfora ett foretagsforvarv krévs det kapital. Lonsamma fOretag har béttre
mojligheter att fa formanliga lanevillkor, da kreditbetyget starks nar I6nsamheten forbéttras
(Gray, Mirkovic & Ragunathan, 2006). Detta medfor att det bade finns bra forutsattningar och
starka incitament att genomfora foretagsforvarv for Ionsamma foretag. Goodwill uppkommer
forst vid ett foretagsforvéarv (Vance, 2010) samtidigt som Degryse och Ongena (2001) gor
antagandet att lbnsamma foretag forvarvar i storre utstrackning, vilket bor resulterar i att
redan ldnsamma foretag okar vérdet av sin goodwillpost mer. Detta skulle innebdra att det &r

I6nsamhet som paverkar uppkomsten av goodwill.
Detta ger upphov till féljande hypotes:

H,: Foretag med hdg lénsamhet tenderar 6ver tid att 6ka sin goodwill mer &n andra foretag.
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3. Metod

Metodkapitlet inleds med att beskriva den valda forskningsansatsen samt metodvalet. Detta
for att skapa forstaelse for hur urvalsprocessen och empiriinsamlingen hanterats. | kapitlets
avslutande del kommer metoddetaljer kring variablerna att lyftas fram och avslutningsvis
kommer metodkritik att diskuteras.

3.1 Design och understkningsmetod

Den har studien har undersokt om noterade foretag med goodwill & mer l6nsamma &n
noterade foretag utan goodwill i Sverige. Studien har ocksa undersokt om det forhaller sig sa
att de mest I6nsamma noterade foretagen forvarvar mer och darigenom 6kar andelen goodwill
i hogre utstrackning, an vad ovriga noterade foretag gor. For kunna besvara dessa fragor har
data samlats in fran foretagens arsredovisningar som sedan har sammanstéllts for en statistisk
analys. Syftet med att statistiskt analysera det empiriska materialet, var att undersoka om det
fanns nagot signifikant samband mellan vara variabler for att pa sa satt kunna besvara
studiens forskningsfraga. Studien ar uppbyggd med en kvantitativ metod dar datainsamlingen
styrdes av den valda teorin och tidigare studier samt studiens hypoteser. Studien bygger pa
tidigare forskning och har kompletterats med ny empiri vilket Overensstammer med ett
deduktivt forhallningssatt (Bryman & Bell, 2011).

For att mata lonsamhet i den har studien har rantabilitet pa totalt kapital (R;) anvénts och har
berdknats pa samma satt som i Vance (2010) studie. Den har studiens forsta hypotes ar
uppstalld for att se om det gar att pavisa om det finns nagon skillnad i I6nsamhet mellan
foretag som har goodwill och foretag som inte har ndgon goodwill. Pa liknande satt som
Vance (2010) har foretag indelats i olika grupper utifrdn andelen goodwill. Indelningen gors
for att jamna ut grupperna och pa sa vis kunna se tydligare skillnader och eventuella samband
mellan goodwill och I6nsamhet.

Hypotes tva ar uppstéalld for att underséka om lénsamhet leder till stérre goodwillposter.
Enligt centrala gransvardessatsen sa &r genomsnittet approximativt normalférdelad om
stickprovet ar 30 eller storre (Wackerly, Mendenhall 111 & Scheaffer, 1995). Ur studiens 106
undersokta foretag valde vi ut de 30 mest I6nsamma foretagen fran 2010 (se bilaga E), och
undersokte sedan om de hade 6kat sin goodwill mer an vad 6vriga foretag i studien hade gjort,

under en tredrs period (2011-2013). Detta for att kunna besvara om det finns ett statistiskt
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signifikant samband mellan att l6nsamma foéretag okar sin goodwill mer &n vad mindre

I6nsamma foretag gor Gver tid.

3.2 Insamling av litteratur

Vi har framst sokt vetenskapliga artiklar som ar publicerade inom redovisningsomradet och
finansomradet pa grund av att dessa omraden bast kan hjalpa oss att besvara studiens
forskningsfraga. Artiklarna som har sokts och anvéands har varit av bade kvalitativ- och
kvantitativ ansats. Syftet har varit att fa en bred teoretisk kunskapsgrund vilket bidrar till att
vara resonemang och synpunkter blir mer trovardiga. Nyckelord som “goodwill”, ”ROA”,
“acquisitions”, “financial performance” och “intangible assets” har varit vanligt
forekommande sokord vid sokningar av artiklar. Dessutom har vi last tva doktorsavhandlingar

som varit inriktade pa immateriella tillgangar och goodwill (Rehnberg, 2012; Nilsson, 1998).

3.3 Studerade foretag

Den totala populationen i studien ar alla noterade foretag i Sverige. Ett stickprov har gjorts
dar studiens urval initialt var de 161 foretagen som var noterade pa Large Cap eller Mid Cap
(Stockholm Nasdag OMX) i mars 2015. Anledning till att studiens urval &r begransat till de
tva storsta listorna pa Stockholm Nasdag OMX, é&r att studiens resultat ska kunna jamforas
med tidigare forskning inom omradet. De studier som tidigare har gjorts inom omradet ar
fokuserade pa storre foretag i bland annat USA, Iran, England, Tyskland och Norge (Vance,
2010; Fathi et. al., 2013; Tudor et. al., 2014; Degryse & Ongena, 2001). Studien har tagit
héansyn till att vissa foretag har noterats och avnoterats under perioden, och i den har studien
kommer endast foretag som &r och har varit noterade under hela tidsperioden tas med. Studien
har dven exkluderat investmentbolag ur studien pa grund av att deras verksamhet i huvudsak
ar att dga aktier i andra foretag och darmed &r deras nyckeltal inte av intresse. Studien
exkluderar aven foretag med brutet rakenskapsar da jamforbarheten forsamras da de inte

maéter samma period.
Sammanfattningsvis ar alltsa kriterierna for studiens urval:

e Ska varit noterade pa Large Cap eller Mid Cap under hela perioden 2010-2013
e Inte vara ett investmentbolag

e Far inte ha brutet rakenskapsar
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Sammanlagt uppnadde inte 55 foretag de ovanstaende kriterierna (se bilaga D), vilket

resulterade i att 106 foretag undersoktes i studien (se bilaga C).

Anledningen till att studien omfattar perioden 2010-2013, &r att det statistiska underlaget blir
mer tillforlitligt om flera ar studeras jamfort med en studie av ett ar. En annan aspekt vi tagit
hansyn till i val av studerade ar, ar att IFRS inférdes 2005 och det medférde ganska stora
forandringar i goodwillredovisningen for manga utav foretagen. Fem ar av redovisning enligt
IFRS bor ha gjort att regelverket 2010 ar vél integrerat hos foretagen och jamférbarheten
foretagen emellan &r battre. Detta i sin tur skapar ett mer tillforlitligt empiriskt underlag for
studiens resultat. Varfor studien inte stracker sig langre an 2013 beror pa att vi inte hade
tillgang till all finansiell information for rakenskapsaret 2014. Det empiriska underlaget har
samlats in under mars 2015 och aktiebolagens arsredovisningar behover inte vara tillhanda
hos Bolagsverket forran 31 juli 2015. (Bolagsverket, 2015). Sammantaget medforde detta att

det empiriska underlaget bestod av 424 observerad verksamhetsar fordelat pa 106 foretag.

3.4 Studerade variabler
3.4.1 Beroende variabel, Rantabilitet pa totalt kapital

Vance, 2010; Fathi et. al., 2013; Tudor et. al., 2014; och Degryse & Ongena, 2001, har alla
anvant rantabilitet pa totalt kapital (R;) for att mata lonsamhet. Denna studie har ocksa
anvant R, for att mata l6nsamhet och ar en av studiens beroende variabler. Studien har anvant
samma berékning av R; som Vance (2010) anvénde i sin studie, dar R, definieras som
rorelseresultat fore avskrivningar och nedskrivningar (EBITDA) dividerat med genomsnittliga
totala tillgdngar. Anledningen till varfor studien anvander samma definition som Vance
(2010) ér att det &r en intressant studie att jamfora studiens resultat med. R ar ett vanligt
nyckeltal och méter foretagets formaga att utnyttja sina tillgangar (Tangen, 2003). R, anvands
av analytiker for att mata Ionsamheten i ett foretag samt av forskare for att géra forutségelser
om finansiella variabler och handelser (Jewell & Mankin, 2011). EBITDA paverkas inte

heller av engangskostnader som exempelvis goodwillnedskrivningar.

rorelseresultat fore avskrivningar och nedskrivningar
T =

genomsnittliga totala tillgangar
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3.4.2 Beroende variabel, Okning av goodwill

Degryse och Ongena (2001) resonerade att det kanske inte & goodwill som paverkar
Ionsamheten utan att det redan &r I6nsamma foretag som i hogre grad forvarvar. Detta leder
till studiens andra hypotes som kommer att testa om de 30 mest I6nsamma féretagen 2010
okar sin goodwill mer an 6vriga foretag i undersokningen 2010, under en tredrsperiod. For att
mata detta kommer variabeln Okning av goodwill, berdknas genom att ta den absoluta
okningen eller minskningen av goodwill dividerat med goodwillen fér 2010. Anledningen att
rakna fram den procentuella okningen dar for att kunna jamfora fOretagen oavsett

redovisningsvaluta.

(Goodwill 2013 — Goodwill 2010)
Goodwill 2010

Okning av goodwill =

3.4.3 Oberoende variabel, Andel goodwill

Vance (2010) delade i sin studie in foretag i grupper for att studera om det fanns nagon
skillnad i lénsamhet mellan foretag med goodwill och féretag utan goodwill. Pa liknande satt
har denna studie ocksa delat in foretagen i olika grupper, i forhallande till hur stor andel
goodwill foretagen hade. Foretag med mindre &n fem procent goodwill klassificeras som
foretag utan goodwill i den har studien. Klassificeringen av foretag med goodwill blir saledes
foretag som har fem procent goodwill eller mer. Anledningen till att granserna har &ndrats i
jamforelse med Vance (2010) &r att andelen goodwill i genomsnitt &r betydligt hogre i den hér
studien (16.5 %) jamfort med Vance studie (3 %)3. Denna justering har gjorts for att fa en
jamnare fordelning och ett battre statistiskt underlag. Studien har beréknat andelen goodwill

pa samma satt som Vance (2010).

Goodwill
Totala tillgangar

Andelen goodwill =

3 1 avsnitt 2.3 tidigare studier presenteras kriterierna som Vance (2010) anvénde sig av.
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3.5 Analysmetoder
3.5.1 T-Test

Tidigare studier inom omradet Degryse & Ongena (2001), Fathi et al. (2013), Tudor et al.
(2014) och Vance (2010) har alla genomfort T-test for att kunna se om det finns statistiska
skillnader mellan foretag med goodwill och foretag utan goodwill, med avseende pa
I6nsamhet. Ett T-test &r utformat for att se om det finns en signifikant skillnad i medelvérdet
mellan tva olika grupper, och testas genom en hypotesprévning (Wackerly, Mendenhall 111 &
Scheaffer, 1995). Denna studie har likt tidigare forskning inom omradet anvant sig av T-test
for att studera och analysera den insamlade empirin. Vi har anvant oss av datorprogrammet
IBM SPSS for att genomfora T-testerna.

3.5.2 Signifikansniva

Pa samma satt som Tudor et al. (2014) och Vance (2010) har vara hypoteser testats med en
statistisk signifikansniva pa 5 procent. Detta innebar att risken for att vi har funnit ett
samband i stickprovet som inte finns i populationen, ar 5 procent (Wackerly, Mendenhall 111
& Scheaffer, 1995).

3.6 Metodkritik

Jewell och Mankin (2011) menar att det finns elva olika versioner av R; i aktuella
affarsrelaterade larobocker. Jamforbarheten blir da ett problem nar det finns s& manga olika
satt att rakna fram Ry pa. Beroende pa vilket satt man valjer att berakna Ry, kan valet
kritiseras da olika foretag gynnas av olika berdkningar. Den har studien berdknar R, pa
samma satt som Vance (2010). Detta for att det & en central studie att jamfora studiens

resultat med.

En av studiens variabler ar I6nsamhet som har matts i form av R, och resultatet har sedan
analyserats med avseende pa goodwill. Det kan riktas kritik emot att goodwill inte har nagon
direkt méatbar paverkan pa nyckeltalet Ry , och att det darmed kan vara svart att dra slutsatser
om goodwills paverkan pa R . Verkligheten & mer komplex och det finns fler variabler som
paverkar l6nsamheten. Det finns alltsa en risk for att den har undersékningen inte tagit hansyn

till variabler som kan vara av betydelse for studiens resultat.

Studien har undersokt tidsperioden 2010-2013. Detta kan anses vara en relativt kort tidsperiod

for att kunna pavisa nagot med sékerhet. Nér tidsperioden inte &r langre, okar riskerna med att
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enskilda handelser paverkar resultatet. Konjunktursskillnader kan paverka jamforbarheten
med andra studier och dessutom kan regulatoriska skillnader finnas mellan olika studier,

vilket vi &r medvetna om.

3.7 Reliabilitet

Det ar av stor vikt att tydligt redovisa bade hur studien ar uppbyggd samt tillvagagangsattet,
for att uppna en hog reliabilitet. Efterfoljande forskning ska med enkelhet kunna félja var
forskning och fa samma resultat, vilket bidrar till storre trovardighet. Enligt Lind (2014)
handlar reliabilitet om att de matt som anvands i studien ar tillforlitliga om studiens resultat
blir identiskt om det upprepas vid ett senare tillfalle. Ihantola och Kihn (2011) menar att
reliabiliteten i studien kan forklaras som den tillférlitlighet och anvandbarhet av de variabler

och utrdkningar som anvants.

For att studien ska halla en god reliabilitet har vi anvant oss av publik data samt tydligt visat
vara utrakningar som ligger till grund for analys och slutsats. Detta medfor att efterfoljande

forskare med enkelhet kommer att kunna fa fram de resultat som vi har funnit.

3.8 Validitet

For att studien ska vara trovardig ar det viktigt att det empiriska underlaget mater rétt saker
och pa ratt satt. Det finns idag inget allméant vedertaget satt att maéta goodwills
avkastningsformaga. IFRS betraktar goodwill som en tillgdng och att den diarmed genererar
ekonomiska fordelar. Med stod av Vance (2010) studie, dar han métte goodwills paverkan pa
I6nsamhet med hjalp av Ry har vi anvant oss av samma tillvagagangssatt som han. Enligt
Ihantola och Kihn (2011) handlar validitet om att sékerstalla att forskaren studerar och mater
det som denne &mnar att méta. Vi &r dock medvetna om att det enbart inte & goodwill som
paverkar Ry utan att det finns manga variabler som paverkar detta nyckeltal. Enligt Bryman
och Bell (2011) sa vacker den interna validiteten fragan om hur pass évertygande resultatet ar,
och om den oberoende variabeln verkligen ar ansvarig for den variation som eventuellt finns i
den beroende variabeln.

Den extern validitet beror fragan om huruvida studiens resultat kan generaliseras pa hela
populationen. Detta ar en av huvudanledningarna till att kvantitativa forskare ar sa noga med
att skapa representativa urval (Bryman & Bell, 2011). Ihantola och Kihn (2011) menar om
urvalet inte ar slumpméssigt utfort kan det vara meningslost att gora uppskattningar som kan

spegla hela populationen. Vi har valt att studera de storsta foretagen i Sverige. Pa grund av
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skillnaderna i storlek mellan vart urval och 6vriga populationen forsamras generaliserbarheten
och studiens resultat kan darfor battre generaliseras pa foretag som ar i samma storlek men i
andra lander, och som tillampar IFRS.

For att minimera risken att felinsamlad data anvandas i studien, kommer studiens empiri att
kontrolleras med sOkningar efter extremvarden. Detta for att undvika att fel siffror har
registrerats under insamlingen av empirin.
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4. Resultat och analys

Kapitlet inleds med beskrivande statistik av variablerna. Sedan askadliggors resultatet av de
statistiska testerna som avslutningsvis kommer att diskuteras och analyseras utifran den

teoretiska referensramen och tidigare studier inom omradet.

4.1 Beskrivande statistik

| denna studie har totalt 106 foretag studerats, varav 58 stycken var noterade pa Large Cap
och resterande 48 pa Mid Cap. | tabellen nedan presenteras den procentuella fordelningen
som visar att grupperna ar jamt fordelade, 55 procent av foretagen var noterade pa Large Cap

och 45 procent pa Mid Cap.

Tabell 4.1: Fordelning mellan Large Cap och Mid Cap

Antal Procent
Large Cap 58 55%
Mid Cap 48 45%
Totalt 106 100%

Studiens stickprov pa 106 foretag har studerats under en fyraarsperiod (2010-2013) vilket innebar
att 424 verksamhetsar har observerats. Nedan visas fordelningen mellan verksamhetsar med
goodwill och verksamhetsar utan goodwill. | tabellen gar det utldsa att antalet verksamhetsar med
goodwill i studien var 269 och verksamhetsaren utan goodwill var 155.

Tabell 4.2: Verksamhetsar med goodwill och utan goodwill

Antal Procent
Verksamhetsér med goodwill* 269 63%
Verksamhetsar utan goodwill® 155 37%
Totalt 424 100%

4>5%
5< 5%

25



Andelen goodwill i forhallande till totala tillgangar for perioden 2010-2013 visas i tabellen
nedan, fordelat mellan Large Cap och Mid Cap. Ur tabellen gar det utlasa att foretag som var
noterade pa Mid Cap under perioden har storre andel goodwill i forhallande till totala
tillgangar an foretag som var noterade pa Large Cap. Nedan visas ocksa ett aggregerat
genomsnitt for alla verksamhetsaren som visar att andelen goodwill i genomsnitt var 16,5

procent under perioden 2010-2013.
Tabell 4.3: Andel goodwill férdelat mellan Large Cap och Mid Cap

2010 2011 2012 2013 Genomsnitt

Large Cap 15,5%  15,7%  16,1%  16,3% 15,9%
Mid Cap 16,3%  16,4% 17,9%  17,8% 17,1%
Genomsnitt 15,9%  16,0% 16,9%  17,0% 16,5%

Nedan visas genomsnittlig rantabiliteten pa totalt kapital for foretagen pa respektive borslista
for perioden 2010-2013. Tabellen visar att foretag med goodwill pd Large Cap har
battre Ry an foretag utan goodwill under hela tidsperioden. Ur tabellen gar det ocksa att utlasa
att den storsta skillnaden var 2010. Da visade foretag med goodwill pa Large Cap upp en Ry

pa 15,6 procent och motsvarande siffra for foretag utan goodwill pa Mid Cap var 6,7 procent.

Tabell 4.4: Rantabilitet pa totalt kapital fordelat mellan foretag med goodwill och utan goodwill

Genomsnittlig Rr 2010 2011 2012 2013
Large Cap med goodwill 15,6% 15,6% 13,8% 13,0%
Mid Cap med goodwill 11,6% 11,8% 9,4% 11,1%
Large Cap utan goodwill 12,0% 13,1% 11,2% 9,9%
Mid Cap utan goodwill 6,7% 8,5% 12,6% 6,6%
Genomesnitt for respektive ar 12,1% 12,8% 12,0% 10,8%

Studiens forsta hypotes ar att foretag med goodwill har battre rantabilitet pa totalt kapital &n
foretag utan goodwill. Studien har undersokt 424 verksamhetsar och fordelning mellan
verksamhetsar med goodwill och utan goodwill visas nedan samt genomsnittlig R, for bada

grupperna.
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Tabell 4.5: Rantabilitet pa totalt kapital fordelat pa verksamhetsar med goodwill och utan goodwill

Antal Genomsnittlig Rr
Verksamhetsar med goodwill 269 13,0%
Verksamhetsar utan goodwill 155 10,0%
Totalt 424

Studiens andra hypotes ar att foretag med hog rantabilitet pa totalt kapital tenderar 6ver tid att oka
sin goodwill mer &n andra foretag. | tabellen nedan visas genomsnittlig rantabilitet pa totalt
kapital for de 30 mest lonsamma foretagen fran 2010 samt Gvriga foretag i studien fran 2010. Ur
tabellen gar det att utlasa att 24,2 procent var genomsnittligt R, for de 30 lénsammaste foretagen,
motsvarande siffra for de dvriga foretagen i studien var 7,2 procent. Ett foretag valdes dock bort i
urvalet for hypotes tva, pa grund av extremvérde (se bilaga E). Det medférde att totalt 105 foretag
studerades.

Tabell 4.6: Rantabilitet pa totalt kapital for de 30 mest lonsamma foretagen jamfort med 6vriga
foretag 2010

Antal Genomsnittlig Ry
De 30 mest Idnsamma foretag 30 24,2%
Ovriga féretag i studien 75 7,2%
Totalt 105

| tabell 4.7 visas den genomsnittliga okningen av goodwill under tre ar (2011-2013) i procent
mellan de bada grupperna samt skillnaden. Under tre ar dkade de 30 mest lonsamma foretagen
fran 2010 i genomsnitt sin goodwill med 67 procent, motsvarande siffra for Gvriga foretag fran

2010 var 23 procent.

Tabell 4.7: Okningen av goodwill under 2011-2013 fér de 30 mest I6nsamma féretagen och évriga

foretag
Okning av goodwill for de 30 mest Okningen av goodwill for Skillnaden mellan
Idnsamma ovriga féretag grupperna
67% 23% 44%
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4.2 Goodwills paverkan pa lonsamhet

Studiens forskningsfraga ar: | vilken utstrackning paverkar goodwill rantabilitet pa totalt
kapital i svenska noterade foretag? For att besvara fragan har hypotes ett stéllts upp for att se om
det finns ett statistiskt signifikant samband att foretag med goodwill har en béattre rantabilitet pa
totalt kapital an foretag utan goodwill. Utifran tabell 4.5 i avsnitt 4.1, har ett T-test utformats och
genomforts i syfte att statistiskt kunna pavisa om skillnaden i medelvardet pd Ry ar storre for

foretag med goodwill &n for foretag utan goodwill.

Tabell 4.8: T-test mellan foretag med goodwill och féretag utan goodwill

Grupper Antal Medelvarde Standardavvikelse
Verksamhetsar med goodwill 269 0,1304 0,0852
Verksamhetsar utan goodwill 155 0,0997 0,1446

T-test

Variabel T-vard Signifikans (2-vdgs) Skillnad i medelvirde
Réntabilitet pa totalt kapital 2,406 0,017* 0,0306

* Indikerar en signifikansniva pG 5 %

| tabellen ovan gar det att utlasa att skillnaden i medelvardet pa variabeln rantabilitet pa totalt
kapital i studien var i 3,06 procent mellan grupperna. Skillnaden mellan grupperna visar sig
vara signifikant pa 5 procentsnivan, vilket gor att hypotes ett accepteras. Med andra ord,
foretag med goodwill har en béttre I6nsamhet an foretag utan goodwill matt pa rantabilitet pa

totalt kapital.

4.2.1 Analys av hypotes |

Johnson och Petrone (1998) menar att goodwill bestar av olika komponenter och att det inte &r
sékert att alla komponenter bidrar till Ionsamhet. Samtidigt utgér goodwill idag en rekordstor
andel av foretagens totala tillgangar (Gauffin & Nilsson, 2014). | den tidsperiod som denna
studie omfattar, d v s aren 2010-2013, utgjorde goodwill 16,5 procent av totala tillgangar.
Utifran Johnson och Petrones (1998) resonemang borde det inte finnas nagra starka samband
mellan goodwill och Iénsamhet. Denna studie visar dock tvartom ett mycket starkt samband
som éar i linje med vad tidigare forskning har funnit inom omradet (Degryse & Ongena, 2001;
Fathi et al., 2013; Tudor et al., 2014; Vance, 2010). Resultatet visar att foéretag med goodwill

har battre 16nsamhet &n foretag utan goodwill sett till de tva storsta borslistorna i Sverige.
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Som tidigare forskare anser (Vance 2010), stodjer det har resultatet att goodwill ar en tillgang,
da den tenderar att generera avkastning. Tidigare forskning som ocksa funnit en positiv
korrelation &r ifran Norge, Iran, England, Tyskland och USA. Detta tyder pa att goodwill

paverkar lonsamheten pa ett positivt sétt oavsett land.

Vi spekulerar i att forklaringen till resultat har att gor med att dagens ekonomier drivs av
immateriella tillgangar (Zanoni & Vernizzi, 2014; Lipunga, 2015) och att foretag har mycket
osynliga tillgangar som inte finns i balansrakningen som till exempelvis intellektuellt kapital
(Brénnstrom et al., 2009). Dessutom utgor goodwill till stora delar forvantade synergieffekter
som ska leda till forbattrad I6nsamhet (Tudor et al., 2014). Detta tror vi &r faktorer som har
bidragit till att studiens resultat ar sa starkt. Resultatet sammanfaller ocksa med IFRS
forvantningar pa goodwill, da de facto ekonomiska fordelar utvinns av tillgangen. Detta ar
ocksa i linje med Qasim et al. (2013) som menar att goodwill &r en betydande tillgang. Det &r
dock svart att siga om goodwillen ar korrekt vérderad, da den inte ensamt bidrar till
I6nsamhet som manga andra tillgangar goér. Goodwill samverkar med andra tillgangar i en
kassagenererande enhet, vilket medfér att man inte kan méata goodwill och dess prestation

med en bra precision.

Utifran ett PAT-perspektiv skulle detta resultat ocksa kunna stddja den politiska kostnads-
hypotesen. Enligt Godfrey och Koh (2009) sa ar storre foretag mer angelagna att gora
nedskrivningar av goodwill i syfte att minska det redovisade resultatet och darmed minska de
politiska kostnaderna. Utifran detta resonemang sa skulle goodwillposten kunna vara
undervarderad. Gors nedskrivningar av goodwill utan att det foreligger nagot
nedskrivningsbehov, resulterar det i att goodwillposten har ett for Iagt bokfort varde i
forhallande till de prognostiserade framtida kassaflodena. Att goodwillposten &r
undervérderad &r dock rena spekulationer men studiens resultat visar dock att goodwillposten
inte ar dvervarderad pa en aggregerad niva (Large Cap och Mid Cap) da den har studien

finner ett positivt signifikant samband mellan goodwill och I6nsamhet.
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4.2.2 Skillnad mellan Large Cap och Mid Cap

Utifran tabell 4.4 i avsnitt 4.1 har tva T-tester utformats och genomforts for att se om det finns
nagra skillnader mellan foretag pa Large Cap och Mid Cap med avseende pa goodwill och

I6nsamhet.

Tabell 4.9: T-test Large Cap-foretag med goodwill och Large Cap-féretag utan goodwill

Grupper Antal Medelvarde Standardavvikelse
Verksamhetsar med goodwill pa Large Cap 159 0,1449 0,0626
Verksamhetsar utan goodwill pa Large Cap 73 0,1159 0,1153

T-test

Variabel T-vard Signifikans (2-vags) Skillnad i medelvarde
Réntabilitet pa totalt kapital 2,017 0,047* 0,0290

* Indikerar en signifikansniva pa 5 %

Ovan gar det att utlasa att foretag med goodwill pa Large Cap i genomsnitt hade 14,49
procent i rantabilitet pa totalt kapital under 2010-2013, motsvarande siffra for foretag utan
goodwill pa Large Cap var 11,59 procent. Skillnaden mellan grupperna ar signifikant pa 5-
procentsnivan, vilket innebar att foretag pa Large Cap med goodwill & mer I6nsamma &n

foretag utan goodwill.

Tabell 4.10: T-test Mid Cap-foretag med goodwill och Mid Cap-foretag utan goodwill

Grupper Antal Medelvarde Standardavvikelse
Verksamhetsar med goodwill pa Mid Cap 110 0,1094 0,1069
Verksamhetsar utan goodwill pa Mid Cap 82 0,0854 0,1658

T-test

Variabel T-vard Signifikans (2-vdags)  Skillnad i medelvirde
Réntabilitet pa totalt kapital 1,216 0,225** 0,0239

** ej signifikant samband

| den ovanstaende tabellen gar det att utlasa att skillnaden var 2,39 procent i medelvarde
(rantabilitet pa totalt kapital) mellan foretag med goodwill och foretag utan goodwill pa Mid
Cap under perioden 2010-2013. Skillnaden mellan grupperna visar sig inte vara signifikant
vilket gor att detta resultat motsétter sig tidigare samband som studien har funnit mellan

goodwill och I6nsamhet.
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4.2.3 Analys av skillnaderna mellan Large Cap och Mid Cap

Resultatet i studien visar att det inte finns nagot signifikant samband mellan goodwill och
I6nsamhet nér enbart Mid Cap-foretag studeras. Johnson och Petrone (1998) menar goodwill
kan bestd av komponenter som inte bidrar till I16nsamhet och att goodwill darmed kan vara
overvarderad. Vi spekulerar i att det kan vara sa att goodwill i Mid Cap-foretag, bestar i stérre
utstrackning av komponenter som inte bidrar till 16nsamhet. Utifrdn Rehnbergs studie (2012)
sa spekulerar vi i att Large Cap-foretag identifierar mer av andra immateriella tillgangar an
vad Mid Cap-foretagen gor vid forvarv samt ar mer angelagna att gora nedskrivningar pa
grund av den politiska kostnaden (Godfrey & Koh, 2009). Detta skulle innebéra att goodwill
battre kan motivera sitt bokforda vérde i Large Cap-foretag i jamforelse med Mid Cap-

foretag.

Medelstora foretag (Mid Cap) tilldrar sig inte lika stort allmanintresse och analyseras inte i
samma utstrackning som stora foretag (Large Cap) (Renberg, 2012). Darfor spekulerar vi i att
Mid Cap-foretagen inte heller har lika stora politiska kostnader vilket medfor att incitamentet
att maximera arets resultat ar storre. Sett ur ett PAT-perspektiv skulle detta kunna forklaras
utifrdn bonus-hypotesen och lanevillkors-hypotesen. Foretagsledningar i Mid Cap-féretag kan
alltsa grunda sina redovisningsval utifran eventuella bonusar och/eller foretagens lanevillkor
som ar kopplade till arets resultat. Detta i syfte att maximera den egna ekonomiska nyttan.
Undviks nedskrivningar av goodwill &ven om det foreligger ett nedskrivningsbehov,
forsamras inte arets resultat vilket medfor att eventuella bonusar inte blir mindre och inte
heller foretagets nettotillgdngar (Ramanna & Watts, 2012; Wines et al., 2007; Frankel et al.,
2008). Effekten av denna resultatmanipulation ar att den bokférda goodwillposten blir
overvarderad. Om det foreligger ett nedskrivningsbehov av goodwill &r det pa grund av att
goodwillposten inte kan motivera de prognostiserade framtida kassaflodena. Detta i sin tur ar
en indikator pa att kommande ars EBITDA kommer att bli lagre. En lagre EBITDA, allt annat

lika, innebar att R, kommer att forsdmras och darmed I6nsamheten.

En annan forklaring till skillnaderna spekulerar vi i likt Tudor et al. (2014) att stora foretag
(Large Cap) har battre forutsattningar att lyckas implementera immateriella tillgangar fran ett
forvarv an vad medelstora foretag (Mid Cap) har. Detta pa grund av att stérre foretag har mer
resurser samtidigt som verksamheterna ar storre vilket gor att tillgangarna kan anpassas battre.
| mindre foretag kan det vara svarare att anpassa de forvarvade tillgangarna till den befintliga

verksamheten vilket paverkar den forvantade lonsamheten negativt.
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4.3 Okning av goodwill

Studiens resultat av hypotes ett visar att goodwill paverkar Ionsamheten. Dock kan man
utifran tabell 4.4 utlasa att foretag med goodwill pa Large Cap har battre rantabilitet pa totalt
kapital an vad foretag med goodwill har pd Mid Cap och detta under hela studiens period
(2010-2013). Samtidigt som det gar att utlasa ur tabell 4.3 att foretag pa Mid Cap har en storre
andel goodwill i forhallande till totala tillgangar an vad foretag har pa Large Cap. Detta gor
det intressant att spekulera likt Degryse och Ongena, (2001) att det kanske inte ar goodwill
som paverkar lénsamhet, utan att det redan ar l1onsamma foretag som i hogre utstrackning gor
foretagsforvarv och darmed far mer goodwill. Detta gor det intressant att testa om det finns en

korrelation mellan redan I6nsamma foretag och goodwill.

Studiens andra hypotes undersoker om det ar sa att de mest I6nsamma foretagen okar sin
goodwill mer an dévriga foretag. Utifran tabell 4.8 i avsnitt 4.1, genomfors ett T-test med syftet
att statistiskt kunna pavisa om det finns skillnader i 6kning av goodwill under en trearsperiod
(2011-2013) mellan de 30 mest lénsamma foretagen 2010 och resterande foretag i

undersokning fran 2010 (se bilaga E).

Tabell 4.11: T-test de 30 mest lonsamma foretagen och 6vriga foretag 2010 med avseende pa 6kning

av goodwill

Grupper Antal Medelvarde Standardavvikelse
De 30 mest [6nsamma 30 0,6701 1,3501
Resterande foretag 75 0,2325 0,6274
T-test

Variabel T-vard  Signifikans (2-vdgs)  Skillnad i medelvérde
Okning av goodwill 1,703 0,098** 0,4376

** ej signifikant samband

Ur tabellen ovan gar det att utlasa att skillnaden i medelvardet mellan grupperna var 44
procent, det vill saga att de 30 mest Ionsamma foretagen frdn 2010 ckade sin goodwill 44
procent mer an ovriga foretag i undersokningen fran 2010, under en trearsperiod (2011-2013).
Resultatet av studiens andra hypotes visar dock att det inte finns en statistisk signifikans att de

30 mest I6nsamma foretagen fran 2010 6kar sin goodwill mer, pa 5-procentsnivan.

32



4.3.1 Analys av hypotes |1

Trots att skillnaden i medelvardet mellan grupperna &r relativt stora sa blir resultatet inte
signifikant. En av anledningarna till att resultatet inte Dblir signifikant &r att
standardavvikelserna i grupperna &r stora, speciellt i gruppen de 30 mest lbnsamma foretagen.
En hog standardavvikelse indikerar pa att spridningen inom gruppen ar stor, vilket gor det
svart att generalisera urvalsgruppen for att ge svar pa hur det ser ut i populationen (Wackerly,
Mendenhall 111 & Scheaffer, 1995).

Syftet med hypotesen ar att testa om det finns en koppling mellan att de mest Iénsamma
foretagen i hogre utstrackning forvarvar mer och darmed drar pa sig mer goodwill. Enligt
Johansson och Runsten (2005) &r ett foretags mojligheter att forvarva och vaxa beroende av
hur lonsamt ett foretag dar. En av anledningarna till att l6nsamma foretag har battre
forutsattningar att forvarva ar att de har battre kreditbetyg och darmed far battre lanevillkor
(Gray et al., 2006). Anledningen till att Ionsamma foretag forvarvar mer i absoluta tal kan
ocksa eventuellt forklaras utifrain PAT. Enligt Weber et al., (2013) kan en egocentrisk
foretagsledning strava efter att gor nya forvarv da det oppnar dorrar till att leda en storre
organisation och fa battre I6ner och bonusar. Enligt Berkovitch och Narayanan (1993) kan
foretagsforvary ocksad genomforas av en foretagsledning som har hybris och som agerar
uteslutande av egenintressen for att bland annat uppna hogre status. Forvéarvet kan drivas
igenom dven om det &r pa bekostnad av aktiedgarna da foretagsledningen valjer att blunda for
riskerna med forvarvet pa grund av att de tanker mer kortsiktigt och pa sin egna ekonomiska
nytta (Watts & Zimmerman, 1990).

Att resultatet daremot inte blir signifikant kan ocksa bero pa att majoriteten av de 30 mest
I6nsamma foretagen fran 2010, var foretag fran Large Cap (19 av 30). Utifran PAT sa ar
storre foretag mer angelagna att identifiera immateriella tillgdngarna och pa sa vis allokera en
mindre och mer réttvisande del till goodwill (Rehnberg, 2012) samt har mer incitament att
gora nedskrivningar av goodwill for att minska de politiska riskerna (Godfrey & Koh, 2009).
Vi spekulerar i att detta kan leda till att de 30 mest I6nsamma foretagen har forvarvat mer men
allokerat en lagre andel av de immatreilla tillgangarna till goodwill samt gjort mer
nedskrivningar under den studerade perioden, vilket kan vara bidragande faktorer till att
resultatet inte blir signifikant.
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4.4 Avslutande diskussion

Sammanfattningsvis visar studiens resultat att goodwill genererar avkastning bland svenska
noterade foretag pa en aggregerad niva. Ett resultat som &r i linje med vad tidigare forskning
inom omradet visar. Studiens resultat stodjer darmed resonemanget om att goodwill ar en
tillgang som bidrar till I6nsamhet. Dock gar det att se skillnader mellan féretag som é&r
noterade pa Large Cap respektive Mid Cap. Nar enbart Mid Cap-foretag studeras finns det
inget signifikant samband mellan goodwill och Iénsamhet. Daremot nér enbart Large Cap-
foretagen studeras finns det ett signifikant samband mellan goodwill och l6nsamhet. Vi
spekulerar i att stora foretag (Large Cap) dr battre pa att effektivisera synergieffekterna och
har battre forutsattningar for att fa ut den fulla potentialen av forvarvet. En annan férklaring
till att stora foretag med goodwill kan uppvisa en battre 16nsamhet skulle kunna vara att de
stora foretagen allokerar mindre till goodwill samt & mer angelégna att géra nedskrivningar
av goodwill pa grund av politiska kostnader. Detta sammantaget gor att goodwill i stora
foretag ar en tillgang. Daremot kan det finnas argument for att goodwill i mindre foretag inte
har samma mdjligheter att generera avkastning vilket gor det svarare att motivera goodwill

som en tillgdng. Detta ar nagot som framtida lagstiftare bor ta i beaktning.
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5. Slutsatser och implikationer

| kapitlets inledning presenteras studiens slutsats. Kapitlet innehaller &ven ett avsnitt om studiens
bidrag och begransningar samt forslag pa framtida forskning. Avslutningsvis behandlas etiska
reflektioner kring studiens genomférande och resultat.

Tidigare studier i andra lander har visat att immateriella tillgangar i stort har en positiv
betydelse for Ionsamheten (Fathi et. al., 2013; Tudor et. al., 2014). Anledningen till detta
antas vara att dagens ekonomier i allt hogre utstrdckning drivs av intellektuellt kapital vilket
medfor att foretag idag har stora tillgdngar som inte ar redovisade i balansrakningen. Dessa
”osynliga” tillgdngar askédliggdrs forst nér foretaget forvarvas och mycket av de “osynliga”
tillgangarna harleds till goodwill. Detta bekréftar ocksa kapitalmarknaden da borsvardet ar

betydligt stérre an det redovisade vérdet.

Denna studie har utrett i vilken utstrackning goodwill paverkar lonsamheten i svenska
noterade foretag. Den Gvergripande slutsatsen, nar bade Large Cap och Mid Cap tillsammans
studeras, ar att det finns ett starkt samband® mellan goodwill och Iénsamhet. Detta resultat ar i
linje med vad tidigare forskning i andra lander ocksa har funnit (Vance, 2010; Fathi et. al.,
2013; Tudor et. al., 2014; Degryse & Ongena, 2001).

Det gar dock att se en klar skillnad mellan stora foretag (Large Cap) och medelstora foretag
(Mid Cap). Resultatet i studien visar ett signifikant samband’ mellan goodwill och I6nsamhet
nar enbart Large Cap studeras, dock inte nar enbart Mid Cap studeras. Att sambandet ar
signifikant nar Large Cap-foretagen studeras skulle kunna forklaras utifran den politiska
kostnads-hypotesen som beskrivs i PAT samt att stora foretag har battre mojligheter att uppna
synergieffekter. Utifran den politiska kostnads-hypotesen har stora foretag och
foretagsledningen incitament att minska arets resultat pa grund av politiska risker som
existerar. Stora foretag kan darfor anvanda goodwillnedskrivningar i syfte att minska de
politiska kostnaderna. Detta skulle i sin tur, om nedskrivningen skett utan att ett
nedskrivningsbehov foreligger, medfdra att goodwillposten ar undervarderad. Dessutom har
stora foretag battre majligheter att realisera synergieffekter vilket ocksd paverkar sambandet
mellan goodwill och I6nsamhet positivt. Stora foretag har storre resurser vilket medfor att
foretagsforvarv battre kan integreras i verksamheten och darmed uppna storre synergier.

6 P<0,05
7P<0,05
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Enligt PAT och bonus- och lanevillkors-hypotesen, har féretagsledningen incitament att
undvika nedskrivningar av goodwill i syfte att lattare kunna nd bonusar samt att inte
lanevillkoren bryts. Detta medfor dock att goodwillposten blir 6vervéarderad da nedskrivningar
undviks trots att ett nedskrivningsbehov foreligger. Goodwill som ar évervéarderad kommer
inte bidra med den forvantade avkastningen och darmed blir lonsamheten samre. Da den har
studien inte finner ett signifikant samband mellan goodwill och l6nsamhet néar enbart Mid
Cap-foretagen studeras, gar det spekulera att goodwill i Mid Cap-foretagen ar 6vervarderad.

Studien har ocksa undersokt om det ar sa att redan lonsamma foretag forvarvar mer och
darmed erhaller goodwill. Studiens resultat kan inte pavisa att de mest lénsamma foretagen
okar sin goodwill mer &n 6évriga foretag i studien. Detta kan bero pa att foretag pa Large Cap
utgjorde en majoritet av de mest lonsamma foretagen i denna studie. Utifran PAT sa ar Large
Cap-foretagen mer angelagna att identifiera immateriella tillgangarna samt har incitament att
gora nedskrivningar av goodwill for att minska de politiska riskerna. Vi spekulerar i att
allokeringen till goodwill bland Large Cap-foretagen blir mindre och att nedskrivningar av
goodwill anvénds i stdrre utstrackning. Detta skulle kunna forklara varfér ékning av goodwill

inte blir storre for Ionsamma foéretag an vad den blir for dvriga foretag i studien.

5.1 Studiens bidrag och begransningar

Studien bidrar med kunskap kring sambandet mellan goodwill och I6nsamhet i en svensk
kontext. Dock har bara stora och medelstora foretag studerats vilket medfor att det inte ska
dras nagra slutsatser kring hur goodwill paverkar I6nsamheten internationellt eller i mindre
foretag. Daremot kan studiens resultat jamforas med andra studier ifran andra lander sasom
USA, Tyskland, England, Norge och Iran och darigenom bidra till den forskningen som
bedrivits inom omradet i dessa lander (Vance, 2010; Tudor, 2014; Degryse & Ongena, 2001;
Fathi et al., 2013).

Det positiva sambandet som studien finner kan anvéndas till argumentation for att goodwill
ska klassificeras som en tillgdng, men ocksa en mer utvecklad forklaring till varfor

goodwillredovisning kan skilja sig mellan stora foretag och medelstora foretag.

Sett ur ett investerarperspektiv sa bidrar denna studie med att till viss del minska osékerheten
kring goodwill. Goodwill utgor en stor del av tillgdngarna i manga noterade foretag och
manga investerare tar helt enkelt bort goodwill vid sina varderingar av foretag. Detta pa grund

av att osakerheten ar stor kring goodwillposten och darmed forsvarar jamforbarheten. Denna
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studie kan visa att goodwill i vart fall bidrar till I6nsamhet nér stora féretag studeras och

darmed bor goodwillposten inkluderas i varderingar av stora foretag.

5.2 Forslag pa framtida forskning

Den har studien valde att undersoka hur goodwill korrelerar med lonsamhet i foretag som ar
noterade pa Large Cap och Mid Cap. Anledningen till att studien fokuserade pa dessa foretag
var for att tidigare forskning, som vi ville jamféra med, hade undersokt stora foretag i andra
lander. Allt eftersom den har studien arbetats fram, har ocksa kunskapen om vilka skillnader
det kan finnas i goodwillredovisningen mellan stora och medelstora foretag forbattrats.
Skillnaden i goodwillredovisningen ger indikationer pa att mer “déliga” komponenter
aterfinns i de medelstora foretagen. Om det foreligger som sa att mindre noterade foretag
utnyttjar handlingsfriheten till att fordela stérre delar av kopeskillingen till goodwill samt
undviker nedskrivningar, borde ocksa sambandet mellan goodwill och lI6nsamhet vara samre.
Mindre foretag ar inte lika analyserade och det &r en anledning till att den politiska kostnaden
inte ar lika stor. Darfor skulle det vara intressant att &ven studera mindre noterade foretag och

hur deras goodwillredovisning paverkar I6nsamheten.

5.3 Etiska reflektioner kring studiens genomférande och resultat

Goodwill & en svarhanterlig tillgagng och mycket av varderingen bygger pa
foretagsledningens subjektiva beddmningar om framtiden. Den hér studiens resultat har
forklarats utifran PAT och en utgangspunkt i teorin &r att foretagsledningar agerar
opportunistiskt i syfte maximera den egna ekonomiska nyttan. Vi spekulerar utifran PAT att
resultatmanipulation kan forekomma i samband med goodwillredovisning. Om sa skulle vara
fallet, d v s att det forekommer resultatmanipulation i en vidare utstrackning, innebéar det i sa
fall att sambandet mellan goodwill och lIénsamhet faktiskt i grunden &r &nnu starkare.

Utifran PAT agerar foretagsledningar opportunistiskt, d v s att det ligger i manniskans natur
att maximera sin egen nytta, &ven om det ar pa bekostnad av andra. Att forsoka forklara
studiens resultat utifran att foretagsledningar forvantas att resultatmanipulera pa grund av
egenintressen och darmed inte uppvisar en korrekt och réattvisande bild av foretagets
finansiella stallning, ger en mork och dyster syn pa foretagande. Dock kan vi inte pavisa i den

hér studien att det forekommer resultatmanipulation pa grund av egocentriska intressen.
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Bilaga A: Egna reflektioner av Patrik Rehn

Anledningen till att vi valde att skriva om goodwill beror pa att vi under kursen
Externredovisning IV borjade intressera oss for denna kritiserade immateriella tillgang.
Goodwill &r véldigt svarberaknelig och vardet bygger ofta pa ledningens handlingsfrihet och
subjektiva bedémningar, vilket mojliggér att den fungerar som ett verktyg for
resultatmanipulation. Det faktum att redovisningsforskare under manga har debatterat och
kritiserat goodwillredovisningen gor att vi anser att goodwill &r ett spannande

redovisningsomrade.

Arbetet med uppsatsen har kravt disciplin och att vi agerade systematiskt. Under arbetets gang
har atskilliga artiklar lasts vilket har givit en bra teoretisk grund att std pa. Studierna som lasts
har inhamtas i princip fran alla kontinenter. Pa forhand trodde jag dock att den tunga biten
skulle bli empiriinsamlingen. Vi har uteslutande hamtat var data fran foretagens
arsredovisningar och detta moment trodde jag skulle bli ganska trakigt. Det visade sig dock att
jag hade fel och istallet tyckte jag att det var roligt och intressant att bekanta sig med s
manga arsredovisningar. Det gav mig mer och forbattrad kunskap om hur foretagen
kommunicerar med foretagets intressenter och vilket bra verktyg arsredovisningarna i sjalva

verket ar. Detta i sin tur 6kade min forstaelse kring vikten av att redovisning.

Mitt och Victors samarbete har fungerat mycket bra. Vi har arbetat tillsammans i manga
tidigare kurser sa vi vet hur den andre fungerar. Det som &r sa bra med vart samarbete ar att vi
har hogt i tak och vi ar inte radda for att sdga vad vi tycker. Det har bidragit med manga
hogljudda diskussioner. Genom vara diskussioner sa pressas vi hela tiden att ha hallbara
argument och forklaringar till vara standpunkter, vilket medfor att studien som helhet blir mer
robust. Dessutom sa kompletterar vi varandra bra da vara styrkor och svagheter tenderar att
skilja sig lite at. Victor ar betydligt battre an mig pa allt som har med datorer att géra medan
jag kanske ar lite vassare pa att fa till en akademisk text. Men givetvis har vi bada tva varit
delaktiga i alla moment. FOr mig har Victor varit en fenomenal skrivkamrat. Han har
framforallt varit valdigt bra pa att pusha mig nar jag tyckt allt varit jobbigt och trakigt. Att
skriva ett examensarbete innebar att vissa dagar blir tungarbetade, medan andra dagar flyter
arbetat pa riktigt bra. Det absolut viktigaste jag lart mig under arbetets gang, ar att tanka flera

steg framfor sig. Det dr svart men skapar en battre slutprodukt.
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Bilaga B: Egna reflektioner av Victor Hultberg

Redovisning av goodwill var ett &mne som dok upp i samband med koncernredovisning i
externredovisning Il1. Att detta &mne skulle vara aktuellt att skriva examensarbete om viste vi
inte da, men successivt under hosten 2014 vacktes intresset kring omradet. | samband med ett
fordjupningsarbete i externredovisning 1V upptacktes en artikel som undersokte om goodwill
paverkade lénsamheten bland noterade foretag i USA. Den har artikeln gav mersmak inom
omradet och blev sa intressant att vi bestdmde oss for att underséka om samma samband fanns
pa den svenska marknaden. Att &amnet dessutom gar att koppla till aktiemarknaden gjorde att

valet av &mne blev sjélvklart.

Att undersoka om goodwill paverkar lonsamheten har relativt fa tidigare studier testat, dock
har de studier som vi har funnit inom omradet varit till stor hjalp. Att se hur deras upplagg och
argumentation for hur goodwill ska redovisas och tolkas, har gett oss nya synvinklar under
hela arbetets gang. Under mars manad 2015 samlades studiens empiri in, som i efterhand gick
bade smidigare och fortare an vad vi bada trodde infor arbetet. Dock var det langa dagar och
ett effektivt jobb av oss bada som resulterade i detta. Nar datainsamlingen var gjord borjade
det for min del, det mest intressanta, att analysera empirin. En av de sakerna som jag blev
mest forvanad Gver var att ungefar var tredje foretag vi studerade hade mindre dn fem procent

i goodwill, denna grupp trodde jag pa férhand skulle vara mycket mindre.

Att arbeta tillsammans med Patrik har gjort att arbetet har bade blivit roligare och mer
larorikt, for min egen del. Dessutom kompletterar vi varandra bra, vilket har gjort att
arbetsprocessen under hela arbetet har varit effektiv. Patrik har formagan att skriftligt kunna
uttrycka de resultat vi fann pa ett mycket bra sétt, vilket har gjort att han har jobbat mycket
med texten i arbetet. Mina styrkor ar att kunna se hur saker hanger ihop utifran den empiri vi
har samlat in, vilket har gjort att jag har arbetat mycket med att analysera empirin i Excel och
SPSS. | dvrigt sa har arbetet fordelats lika och vi har till stora delar suttit tillsammans och

arbetat.

Att skriva ett examensarbete har varit mycket larorikt, det har ingett nya kunskaper i att
studera och l&sa vetenskapliga artiklar, analysera data, koppla resultat med teori och
framforallt gett mig nya kunskaper om goodwill. Jag har dven lart mig att ldsa noter i
arsredovisningar, da relevant information under insamlingen av empirin har funnits dar.
Under arbetets gang har jag ocksa rent praktiskt lart mig nya saker och har blivit battre pa att
anvanda Word, Excel och SPSS. Avslutningsvis tycker jag att examensarbetet har varit en
rolig utmaning att ta sig ann och har ingett manga nya kunskaper.
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Bilaga C: Foretag i urvalet

Foljande 106 foretag ingar i urvalet.

A
AAK
ABB Ltd
Active Biotech
Alfa Laval
Arcam
Assa Abloy
AstraZeneca
Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Autoliv SDB
Avanza
Axfood
Axis

B
Balder
Beijer Alma
Beijer Ref
Betsson
Bilia
BillerudKorsnas
BioGaia
Boliden

C

Castellum
Catena

Corem Property Group

D

Di6s Fastigheter
Duni

E

Electrolux
Eniro
Ericsson

F

Fabege
Fagerhult
FastPartner

Fingerprint Cards B

G

Getinge
Gunnebo

H
Haldex
Handelsbanken

Heba

Hexagon

Hexpol

HiQ International
HMS Networks
Holmen
Hufvudstaden
Husqgvarna

IFS A

Indutrade

Intrum Justitia
ITAB Shop Concept

J
M

K

Klbvern
Kungsleden

L

Lindab International
Loomis

Lundin Mining
Lundin Petroleum

M
Meda
Medivir
Mekonomen

Millicom Int. Cellular SDB

MTG
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Mycronic

N
NCC
Nederman Holding
Net Entertainment
New Wave Group
NIBE Industrier
Nobia
Nolato
Nordea Bank
Nordnet

O

OEM International
Opus Group

Orexo

Oriflame Cosmetics SDB

P
Peab
Proffice

R

Rezidor Hotel Group

S
SAAB
Sagax
Sandvik
SCA
SEB
Securitas
Skanska
SKF
SSAB
Stora Enso
Sweco
Swedbank
Swedish Match

Swedish Orphan Biovitrum

Swedol



T
Tele2
TeliaSonera
Tethys Oil
Tieto Corporation
Trelleborg

U
Unibet Group SDB

V
Wallenstam
VBG Group B
Victoria Park A
Wihlborgs Fastigheter
Vitrolife
Volvo

A

o

AF
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Bilaga D: Bolag som exkluderats ur studien

Africa Oil Corp.
Com Hem

Elekta

EnQuest

Hennes & Mauritz
ICA Gruppen
Industrivarden
Investor

Kinnevik

Latour

Lifco
Lundbergforetagen
Melker Schorling
Ratos

Addtech

B&B TOOLS
Bactiguard
BlackPearl Resources
Bufab Holding
Bure Equity
Byggmax Group
Cavotec

Clas Ohlson
Cloetta

Concentric
Creades

East Capital Explorer
Fenix Outdoor Int.
Granges

Hemfosa Fastigheter
Hemfosa Pref
Inwido

KappAhl

Lagercrantz Group

Lucara Diamond Corp.

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar
Investmentbolag
Investmentbolag
Investmentbolag
Investmentbolag
Investmentbolag

Ej noterat under hela perioden
Investmentbolag
Investmentbolag
Investmentbolag

Brutet rakenskapsar

Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Bristfallig information

Ej noterat under hela perioden
Investmentbolag

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Investmentbolag
Investmentbolag

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
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Lundin Gold

Munksjo

NGEX Resources Inc
NP3 Fastigheter
Oasmia Pharmaceutical
Platzer Fastigheter Hold.
Qliro Group
Recipharm

Sanitec

SAS

Scandi Standard
SECTRA

SEMAFO

SkiStar

Systemair

Thule Group
Transcom WorldWide
Transmode

Tribona

Vostok Nafta Investment SDB
Oresund

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Brutet rakenskapsar

Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Ej noterat under hela perioden
Investmentbolag
Investmentbolag

Totalt

55
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Bilaga E: Underlag for hypotes |1

De 30 mest Ionsamma foretagen 2010 Noterade pa (2015) Ry Okning av Goodwill
2010 (2010-2013)
Axis Large Cap 39,8% 0%
AstraZeneca Large Cap 33,7% 1,1%
Tethys Oil Mid Cap 33,3% 0,0%
Mekonomen Mid Cap 32,6% 560,5%
Betsson Large Cap 29,9% 400,2%
BioGaia Mid Cap 29,1% 0,0%
Swedish Match Large Cap 28,7% -4,3%
Oriflame Cosmetics Large Cap 27,8% 0,0%
Swedol Mid Cap 27,2% 168,1%
Millicom Int. Cellular Large Cap 26,7% -0,4%
Tele2 Large Cap 26,4% -4,7%
HMS Networks Mid Cap 25,0% 65,6%
Atlas Copco Large Cap 23,5% 23,6%
Axfood Large Cap 23,5% 14,9%
Beijer Alma Mid Cap 23,1% 43,4%
AF Large Cap 22,7% 131,5%
Boliden Large Cap 21,8% -2,5%
Autoliv SDB Large Cap 21,2% -0,1%
Lundin Petroleum Large Cap 20,7% 0,0%
NIBE Industrier Large Cap 20,4% 342,0%
Unibet Group Mid Cap 20,3% 18,2%
Loomis Large Cap 19,9% 29,6%
SKF Large Cap 19,8% 80,7%
HiQ International Mid Cap 19,8% -0,5%
Alfa Laval Large Cap 19,1% 69,0%
Indutrade Large Cap 18,2% 69,6%
Nolato Mid Cap 18,2% 25,6%
BillerudKorsnas* Large Cap 18,0% 6886,7%
MTG Large Cap 18,0% -29,7%
OEM International Mid Cap 18,0% 21,8%
TeliaSonera Large Cap 17,5% -12,8%

Resterande foretag ifran 2010

Sweco Mid Cap 17,2% 184,5%
Haldex Mid Cap 17,1% -8,8%

Sandvik Large Cap 16,6% -13,1%
Assa Abloy Large Cap 16,0% 42,8%
IFS Mid Cap 15,8% 31,8%
Bilia Mid Cap 15,6% 187,8%
Duni Mid Cap 15,4% 4,2%

Lundin Mining Large Cap 14,5% -25,5%
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AAK

Getinge

Balder

Securitas
FastPartner
Intrum Justitia
Meda

ABB Ltd

Hexpol
Hufvudstaden
Husqgvarna

Tieto Corporation
Electrolux
Fagerhult
Trelleborg
Mycronic

Arcam

Holmen

Stora Enso
Wallenstam
Proffice

VBG Group
Volvo

Hexagon

SCA

Ericsson

Beijer Ref
Fingerprint Cards
IM

Dios Fastigheter
New Wave Group
NCC

Skanska

Heba B

Opus Group
Rezidor Hotel Group
Peab

Lindab International
SAAB

Gunnebo

Swedish Orphan Biovitrum

Vitrolife
Nederman Holding
ITAB Shop Concept
Atrium Ljungberg
SSAB

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap

49

14,2%
14,2%
13,8%
13,8%
13,0%
12,9%
12,9%
12,7%
12,6%
12,6%
12,4%
12,4%
12,0%
11,3%
10,8%
10,8%
10,6%
10,4%
10,3%
10,2%
10,2%
10,0%
9,8%
9,7%
9,7%
9,6%
9,5%
9,4%
9,2%
9,0%
8,9%
8,8%
8,8%
8,5%
8,5%
8,5%
8,4%
8,1%
7,8%
7,7%
7,4%
7,2%
6,9%
6,6%
5,9%
5,9%

92,2%
31,7%
0,0%
7,7%
0,0%
18,1%
5,6%
161,2%
19,3%
0,0%
-4,7%
-9,5%
112,4%
13,5%
-8,7%
0,0%
0,0%
0,0%
2,4%
0,0%
21,1%
19,0%
-13,0%
5,2%
-22,9%
16,2%
20,2%
0,0%
220,7%
0,0%
-2,5%
11,7%
23,8%
0,0%
368,5%
0,0%
-0,3%
5,5%
82,7%
38,9%
3,0%
52,4%
28,7%
20,3%
-29,6%
-4,7%



Nobia Large Cap 5,8% -19,5%

Catena Mid Cap 5,8% 0,0%
Eniro Mid Cap 4,4% -11,3%
Sagax Mid Cap 4,2% 0,0%
Wihlborgs Fastigheter Mid Cap 3,8% 0,0%
Castellum Large Cap 3,7% 0,0%
Klovern Mid Cap 3,4% 0,0%
Corem Property Group Mid Cap 2,8% 0,0%
Fabege Large Cap 2,6% 0,0%
Nordnet Mid Cap 1,3% -2,7%
Avanza Mid Cap 1,0% 0,0%
Kungsleden Mid Cap 0,9% 0,0%
Handelsbanken Large Cap 0,7% 0,9%
Nordea Bank Large Cap 0,7% -6,3%
Swedbank Large Cap 0,7% -14,4%
SEB Large Cap 0,6% -0,8%
Net Entertainment Mid Cap 0,0% 69,0%
Orexo Mid Cap -7,0% 49,3%
Victoria Park Mid Cap -15,5% 0,0%
Medivir Mid Cap -27,7% 0,0%
Active Biotech Mid Cap -43,8% -30,0%

* BillerudKorsnas har tagits bort pa grund av extremvarden i t-test for hypotes tva (se bilaga
H)
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Bilaga F: SPSS, Hypotes I

T-Test

[DataSetl] C:

Group Statistics

Users ' Wictor'Desktop Untitledl. sav

51

Std. Bmor
Goodwill M hdean Std. Dewigtion fzan
ROA  Féretag med goodwil 268 | 130426 [LE5zEa09 0520017
Firetag utan geocdwill 1585 | 0997871 RECANE 1161865
Independent Samples Test
Lewvene's Test for Byuality of ttest for Byuality of
Jaranc es hi=ans
F Sig. t df
RO#s  Bqual wanances 19,032 Ruiili] 2,743 432
assumead
Bqual warances not 2406 | 216877
assumed
Independent Samples Test
t-test for Bquality of Means
5%
hian %td. Bror Confidence ..
Sig. (2-tailed) Difference Difference Lamer
ROs  Bqual warances Rl 3062554 L1116361 [L0268233
a=zumed
Byual warances not 17 3062554 L12vzozd [O0553659
assumed
Independent Samples Test
t-test for
Bquality of ...
Q5%
Confidence ...
Upper
ROa  Bjual warances [OS256875
assumed
Bqual wariances not L0557 1450
assumed
Page 1



Bilaga G: SPSS, Hypotes Il utan extremvérde

T-Test
[DataSetO]
Group Statistics
Std. Errar
Ty av foretag M MEezan Std. Deviation hEean
Okning_av_GW 30 mest [dnsamma 30 | BTO01367 1,38017690 24650745
Crvriga foretag 75 | 2325040 62744402 07245099
Independent Samples Test
Lewvene's Test for Equality of t-test for Equality of
Wariances Means
F Sig. t df
Okning_av_Gw  Equalvariances 10,574 002 2,270 103
assumed
Equal wariances not 1,703 34127
assumed

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

MEzn Std. Errar
Sig. (2-tailed) Difference Difference
Okning_av_GYw  Egqualvariances 025 A3763267 9274777
assumed
Equal variances not Rujels A3TRAZ2ET 25693398
assumed
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Bilaga H: SPSS, Hypotes 1l med extremvérde

T-Test

[DataSet0]

Group Statistics

ttd. Bror
Typ av foretag M hi=an Ltd. Dewiation hi=an
Qkning_av_GW 20 mest linsamma 300 20699830 [ 125180147 228546624
(hvriga féretag T 227 Ta6S G2dG167E L7 164246
Independert Samples Test
Lewene's Test for Byuality of t-test for Bquality of
Warances hieans
F Sig. 1 df
Qkning_aw_Gw  Bqual warances 10,587 0oz 1418 104
assumed
Bqual vanances not 1,199 29,057
a=ssumead
Independert Samples Test
t-test for Bquality of hieans
Miean Std. BEmror
Sig. 2-tailed) Oifference Difference
Qkning_av_Gwr  Equal warances NIkt 274221155 142937150
assumed
Bqual vanances not 24 2742211455 228655904
a=ssumead

Med extremvarde i hypotes 11 blir medelvardet for gruppen 30 mest Ionsamma 2,96 (296 %).

Utan extremvaérdet blir medelvardet fér samma grupp 0,67 (67 %) se bilaga G.
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