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ABSTRACT

The association between disclosure level and asymmetric information is a matter of importance and
considerable interest to the financial reporting community. The theory in this area suggests that a
commitment by a firm to increased levels of disclosure should lower the information asymmetry thus
lowering the cost of equity. This theory may be compelling, but so far the empirical results have been
ambiguous. Due to increased globalization the demand for high quality accounting standards has risen. In
2005 The International Accounting Standard Board launched the standard named IFRS 3. The launch of
IFRS 3 means that the companies listed on the Swedish stock market are now obligated to a larger
extent, than before to account for obtained intangible assets instead of reporting them as goodwill when a
company acquisition is carried out. This paper aims to empirically examine whether there is a correlation
between an increased reporting of intangible assets and the asymmetric information in the stock market.
The companies listed on the Small, Mid and Large Cap stock lists on Nasdaq OMX Stockholm exchange
are examined during the years 2005-2007. The statistical models used in the study are a Kruskal-Wallis
test and a multiple linear regression. The initial finding in this study from the Kruskall-Wallis test
indicates that there is a relation between the reported intangibles and the information asymmetry. But
due to the fact that the proxy for information asymmetry can be explained by other variables than the one
used in this study. A second statistical test was conducted with a multiple linear regression. The result
from this test revealed no correlation between increased reporting of intangible assets and the asymmetric
information in the stock market. The finding in this study does not show the same results as the majority
of previous research. That is that increased level of disclosure, in this case reporting of intangibles, does
not correlate with the information asymmetry in the stock market.
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I. INTRODUKTION

I detta inledande kapitel ges en bakgrundsbeskrivning vilket leder fram till en diskussion
kring det valda dmnet och vad studien syftar till att undersoka. Problemdiskussionen och
syftet féljs av studiens frdgestdllning och kapitlet avslutas med uppsatsens avgrdnsningar

och fortsatta disposition.

Bakgrund

Till f6ljd av det senaste decenniets foretagsskandaler kopplat till extern redovisning som
drabbat ett flertal linder runt om i virlden har en 6kad uppmérksamhet uppstétt kring
god finansiell rapportering. Rapporteringen syftar framst till att bistd med information
till investerare, sdkra funktionen av kapitalmarknaden och déirmed effektivisera
allokeringen av kapital. Globaliseringen som har lett till en Okad integrering av
kapitalmarknader gor att det numera finns ett stort behov av mer enhetliga
redovisningsstandarder (IASB, 2002). Fran och med 1 januari 2005 har EU beslutat att
alla noterade foretag inom unionen skall tillimpa International Financial Reporting
Standards (IFRS) i sin koncernredovisning. IFRS utfirdas av det oberoende
expertorganet International Accounting Standard Board (IASB) som syftar till att
harmonisera och 6ka kvalitén och dédrav anvdndbarheten av de finansiella rapporterna
(Marton et al., 2010 s. 2).

Leuz och Verrecchia (2000) ndmner att tillimpningen av internationella regler
bidrar till en 6kad transparens. Genom en transparent redovisning okar mojligheten for
investerare att genomfora mer kvalificerade bedomningar om ett foretags framtida
virdeskapande (se exempelvis Lang & Lundholm, 1996 s. 490; Adhikaric et al., 2008).
Tillgangen pa mer redovisningsrelaterad information kan ocksa oka precisionen och
overenstimmelsen mellan investerares analyser vilket gor att en tillgang som handlas pa
en reglerad marknad kan prisséttas mer korrekt (Diamond & Verrecchia, 1991). Denna
minskning i informationsasymmetri bidrar saledes till att 6ka likviditeten i tillgangen
vilket banar vig for en 6kad omsittning av foretagens aktier (Brennan & Tamarowski,
2000 s. 37). D& avkastningskravet pa en aktie frdn marknaden grundar sig i aktiens
likviditet kan foretagen sdledes minska sin kostnad for det egna kapitalet genom att

tillgodose marknaden med den information som efterfrigas (Brennan & Tamarowski,
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2000 s. 37). Diamond och Verrecchia (1991) styrker detta da de beskriver att
investerares vilja att investera 6kar da mer information finns tillgidnglig.

Sambandet mellan redovisad och asymmetrisk information samt kostnad for
eget kapital dr en central frdga inom redovisning och finansiering (Leuz & Schrand,
2009). Relationen dr vida studerad men dr inte helt empiriskt bekriftad. Healy och
Palepu (2001) samt Leuz och Verrecchia (2000) har i sina studier kunnat styrka
sambandet medan Botosan (1997) samt Botosan och Plumlee (2002) fann ett delvis

motsatt utfall.

Problemdiskussion och syfte

For att minska informationsasymmetrin dr det av stor vikt att foretag redovisar poster pa
ett korrekt sétt (Scott, 2003). Utvecklingen som idag sker i samhdllet dir foretagen har
en mer kunskapsinriktad och tjdnstebaserad produktion &an tidigare har gjort att
immateriella tillgdngar har hamnat i rampljuset. Denna fordndring inom foretagsvérlden
gOr att organisationer inte langre kan ignorera de nya drivkrafter som for immateriella
tillgangar hogre upp pa foretagsledningens agenda (Olsen & Halliwell, 2007 s. 66)

IASB utfidrdade standarden IFRS 3 som reglerar vilka poster som skall tas med 1
arsredovisningen vid rorelseforvirv (Lagerstrom och Nicander, 2006). IFRS 3 syftar till
att forbittra den finansiella redovisningens kvalitativa egenskaper. Detta genom att fler
immateriella tillgangar identifieras och virderas till verkligt viarde och sérskiljs fran
goodwill vid rorelseforviarv (IFRS 3 p.1). Det dr dven ett krav att foretagen lamnar mer
utforliga upplysningar om de rorelseforvirv som genomfdrs (IFRS 3, p. 66). Att
foretagen identifierar fler immateriella tillgangar kan antas oka anvéndbarheten av
finansiella rapporter for investerare da dem far en mer utforlig information (Smith, 2006
s. 19). De har da en storre mojlighet att bedoma om ett 6kat virde har uppstatt i
samband med forvirvet (IFRS 3, p. 66). Dock har studier pavisat att foretag lamnar
bristfilliga uppgifter i arsrapporterna om de rorelseforvirv som genomforts (Gauffin &
Nilsson, 2011).

Ett problem kring vérdering och identifiering av immateriella tillgangar ar att det
saknas ett forutbestdmt virde och att det dr svart att berdkna deras framtida ekonomiska
kassafloden (Marton et al., 2008 s. 305). Att kartligga, védrdera och redovisa de
immateriella tillgangarna separat vid ett foretagsforvérv dr dven en kostnadskrdvande
process (Intangible Business, s. 7). Det finns ocksa en debatt om bedomningen av

allokering av kopeskillingen. Penman (2009, s. 358) menar att vérdering av
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immateriella tillgangar dr ytterst oséker och grinsar till spekulation. Det finns dven dem
som menar att fOretagen anvidnder sig av subjektiva antaganden och agerar
opportunistiskt for att pa sa sitt undvika nedskrivningar av goodwill (Carlin & Finch
2009, s. 332). Medan andra bestrider dessa teorier och menar att foretagen kan gora
korrekta bedomningar eftersom de kénner sin verksamhet och forutséttningar bést
(Gallery 2009, ss. 337-339).

Da foretagen redovisar och identifierar fler specifika immateriella tillgangar
franskilt goodwill kan detta saledes antas ka redovisningens transparens. Foreliggande
studie syftar till att undersoka hur denna redovisning har genomforts. Samt att med
denna identifiering som approximation for 6kad transparens empiriskt testa om detta har
nagot samband med de informationsklyftor som rader mellan foretag och investerare pa

den finansiella marknaden.

Problemformulering

Utifran bakgrund och problemdiskussion syftar foreliggande studie att undersoka

foljande problemformulering:

- Finns det ndagot samband mellan redovisning av immateriella tillgangar skilt fran

goodwill och kapitalmarknadens informationsasymmetri?

Avgréansningar

Utgéende referenspunkter for studien dar IFRS 3 — Rorelseforvirv samt TAS 38 —
Immateriella tillgangar. Det @r endast noterade foretag pa Nasdag OMX
Stockholmsborsens listor som kommer att undersokas samt arsredovisningar fran aren

2005, 2006 samt 2007.

Studiens disposition

I kapitel I ges en bakgrundsbeskrivning och diskussion till det valda @mnet. Sedan
redogdrs det for studiens syfte och kapitlet avslutas med avgridnsningar och studiens
disposition. I kapitel II redogors det for standarden IFRS 3, asymmetrisk information
och hur redovisningens transparens kan paverka aktiemarknaden. Kapitlet avslutas med
tidigare forskningsresultat inom @mnet. I kapitel III redovisas studiens tillvigagangstt
vid insamling och bearbetning av information vidare forklaras undersokningens

variabler och slutligen presenteras studiens statistiska tester. Kapitel IV redogor for
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undersokningens resultat. I kapitel V analyseras resultatet av undersokningen och
kapitel VI presenteras uppsatsens slutsats samt forfattarnas syn pa resultatet. I kapitel

VII avslutas uppsatsen med forslag till vidare forskning.
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II. REFERENSRAM

Initialt i detta kapitel férklaras de regler som praktiker skall félja vid identifiering och
redovisning av immateriella tillgdngar. Sedan redogérs fér undersékningar som visar pd hur
dessa efterlevs i praktiken. Vidare forklaras problemet med asymmetrisk information och
hur redovisningens transparens kan pdverka kapitalmarknaden. Slutligen redogors for de

resultat som ett antal forskare inom dmnet har presenterat.
Identifiering och redovisning av immateriella tillgangar

Vid foretagsforvarv skall reglerna i IFRS 3 tillimpas som utfardades ar 2004 av IASB.
Denna standard behandlar saledes hur foretag skall ga till viaga vid redovisning av denna
typ av transaktion (Marton et al., 2010 s. 2). Syftet med IFRS 3 idr att forbittra
relevansen, tillforlitligheten och jamforbarheten avseende informationen angdende
rorelseforvirv som foretagen ska delge i sina finansiella rapporter (IFRS 3, p.1).

Foretag som forvéarvar dotterbolag skall uppritta en forvirvskalkyl, dér alla
tillgangar och skulder skall vérderas till verkligt viarde vid tidpunkten for forvirvet
(IFRS 3 p.18). Reglerna 1 standarden anger att forvirvsmetoden skall tilldmpas av alla
noterade bolag som genomfort foretagsforvéirv. Enligt metoden skall kopeskillingen
fordelas over de tillgangar och skulder foretaget forvarvar (IFRS 3, p.37).
Forvarvsmetoden innefattar en rad olika kriterier som skall uppfyllas. Dels skall en
forvirvare identifieras, en forvirvstidpunkt skall faststéllas, de identifierbara forviarvade
tillgangarna, bade materiella och immateriella, skall vérderas till verkligt virde och
slutligen skall redovisning och virdering ske av eventuell goodwill (IFRS 3, p.5).

Goodwill &r en icke identifierbar immateriell tillgdng som uppstar vid
foretagsforvarv ~ da  kopeskillingen — Overstiger det  forviarvade — foretagets
marknadsvirderade tillgangar och skulder. Endast i samband med rorelseforvirv far
goodwill tas upp i balansrikningen och dérfor regleras denna tillgdng i IFRS 3 (Marton
et al., 2008). Ovriga immateriella tillgingar behandlas i IAS 38 - Immateriella
tillgangar vars syfte dr att reglera hur dessa tillgdngar skall identifieras, virderas samt
redovisas i foretagens externa redovisning. En immateriell tillgang &r per definition en
"identifierbar icke-monetdr tillgang utan fysisk form” (IAS 38, p. 8). Nagra exempel pa
denna typ av tillgang dr patent, kundstock och varumirke (IAS 38, 2004).
Identifierbarhetskriteriet dr av sérskild vikt dd standarden kréver att immateriella

tillgangar skall kunna sirskiljas fran goodwill (IAS 38, p.11-12, 18). Nir foretag
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genomfor forvirv skall immateriella tillgangar identifieras i sd stor utstrackning som
mojligt, och virderas till sitt verkliga virde pa forviarvsdagen. Detta i enlighet med
forviarvsmetoden (IFRS 3, p. 4). Det verkliga vérdet 4r en approximation av de
forviantade ekonomiska fordelar tillgangarna kommer ge foretaget i framtiden (Marton
et al.,2010 s. 373).

For att undersoka om dessa regler efterlevs i praktiken har Nasdag OMX
Stockholmsborsen (2010) genomfért en undersokning och slidppt en rapport vars syfte
ar att underlitta for bolagen att wutveckla och forbdttra sin  externa
informationsutgivning. Nasdaq OMX har granskat arsredovisningar mellan aren 2008 -
2010 och 1 flera fall funnit att bristfdlligt uppgiftslimnande forekommer. Sérskilt
framstdende &r kritiken angaende den bristfilliga redovisningen av specifika
immateriella tillgAngar skilt frin goodwill. Aven andra oegentligheter rorande IFRS 3 -
rorelseforviry har patriffats. Framst géller det hur de forvédrvade aktiernas verkliga
virde berédknats fram vid betalning av kopeskillingen. Nasdaqg OMX har dven papekat
att poster som, berér IAS 38, saknar uppgifter i arsredovisningen. Nyttjandeperioder
och totalbelopp for utgifter som ror immateriella tillgangar saknas helt i flera fall.

Dessa brister har dven pavisats i flera studier av Bjorn Gauffin och Sven-Arne
Nilsson (2011). De har under fem ar fran det att IFRS infordes studerat hur foretagen
redovisar immateriella tillgangar vid foretagsforvirv. Deras studie visar pa att fa foretag
redovisar specifika immateriella tillgangar separerat fran goodwill och att syftet med

IFRS 3 inte natt hela viagen fram (Gauffin & Nilsson, 2011).

Asymmetrisk information

Pa en effektiv marknad &r en akties pris en direkt spegelbild av all allmént tillgidnglig
information. Enligt denna hypotes bor fordndringar i aktiens védrde som inte dr av
stokastisk karaktédr enbart intrdffa da ny information tillkénnages pa marknaden sasom
finansiella rapporter (Haugen, 1997 s. 711). Pa en perfekt kapitalmarknad kan
investerare handla vérdepapper till fullt konkurrensutsatta priser. For att detta skall vara
mojligt far ingen aktor besitta béttre information dn andra betrdffande risken for
tillgangarnas framtida avkastning och pa sa sétt kunna gora en bittre virdering (Berk &
Demarzo, 2007 s. 512-520). En sadan effektiv marknad som ovan beskrivs dr séllsynt
(Haugen, 1997 s. 711). Enligt Grossman-Stiglitz-paradoxen kan inte en marknad vara

helt informationseffektiv eftersom ingen enskild aktor i sé fall skulle ha nagra som helst
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motiv att skaffa fram den information som priserna antas avspegla (Grossman &
Stiglitz, 1980). Pa dagens marknader forekommer séledes problemet med asymmetrisk
information, detta uppstar da en part vid ingdaendet eller under ett avtal har bittre eller
mer information dn motparten (Frank, 2008 ss. 169-193).

Problemet kring informationsasymmetri diskuterades redan ar 1970 i George A.
Akerlofs artikel The Market for ”Lemons”: Quality Uncertainity and The Market
Mechanism”. Akerlof (1970) anviénder sig av marknaden for begagnade bilar for att
beskriva problematiken och menar att gapet i information mellan aktorer leder till
mindre effektivitet och kan dven resultera 1 att marknader helt upphor. Studien kan dven
appliceras pa kapitalmarknaden och relationen mellan foretag och investerare. Detta
eftersom foretagen sjdlva far anses ha bittre inblick i forvéintad framtida avkastning dn
externa aktorer (Berk & Demarzo, 2007 ss. 512-520). Resonemanget som Akerlof for
kan exemplifieras genom att en investerare som viljer mellan att placera i tva bolag
kommer att vérdera placeringen utifran den information som finns tillgéinglig. Om det
rationellt eller viardemaissigt inte gar att skilja de bada bolagen at kommer placeringarna
virderas lika, trots att det ena bolaget kanske dr mer 16nsamt. Vidare leder detta till att
lonsamma placeringar kan komma att undervérderas och olonsamma Gvervirderas da
det foreligger informationsasymmetri. Da ledningen i ett foretag har bittre eller mer
information @n aktiedgarna kan det uppsta en situation dir ledningen utnyttjar sitt
informationsovertag. Ledningen kan motiveras att utge otillridcklig eller rent av felaktig
information till aktiedgarna (Anthony & Govindarajan, 2007 s. 531). Denna situation
skapas eftersom ledningen och aktiedgarna ofta har skilda intressen och bendmns som
Principal-Agent problemet. Problemet skapar kostnader eftersom de investeringar som
gors i foretagets aktie da kommer att kopas med en forhojd riskpremie for att
kompensera avsaknaden av information.

Genom den okade integreringen av kapitalmarknader pa senare ar har problemet
med asymmetrisk information okat. Det har ocksa blivit svarare och mer kostsamt att
analysera och ta fram relevant information (Singh, 2001 ss. 59-62). For att asymmetrin
skall minska pa kapitalmarknader behdvs en okad kvalité pa utgiven information. Detta
kan bland annat ske genom en Okad reglering fran institutioner som stiller krav pa den

information som formedlas (Healy & Palepu, 2001).
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Redovisningstransparens och kapitalmarknaden

Som ndmnts i uppsatsens introduktionskapitel dr sambandet mellan redovisningens
transparens och kostnad for foretagens eget kapital en kidrnfraga inom redovisning och
finansiering (Leuz & Schrand, 2009). Detta samband har under gangna ar bevisats i ett
stort antal studier (Kothari et al., 2009). Men det skall ocksa ndmnas att det finns studier
dir resultatet har varierat (Leuz & Verrecchia, 2000). Kristandl och Bontis (2007) hintar
om att sdttet att angripa och méta transparens varierar stort. De menar att
forskarvérlden inte helt natt en konsensus inom omradet och att nya forskningsmetoder
att forsoka utrona sambandet stindigt presenteras.

Trots problem med modellering av angreppssitt har forskarna ett liknande sitt
att forklara kopplingen mellan transparens och hur detta anses paverka aktiemarknaden.
Utgangspunkten for resonemanget &r en enhetlig internationell redovisningsstandard. En
sadan standard menar Leuz och Verrechia (2000) okar redovisningens transparens.
Transparensen kommer att forbéttra ldget pa ett internationellt plan. Eftersom dagens
handel av virdepapper sker dver nationsgrianser och tidigare frimmande och svartolkad
redovisning i olika ldnder nu kan ersittas. De beskriver ocksa att kvalitén pa den externa
redovisningen kommer att forbéttras pa en nationell niva.

En o©kad informationsutgivning menar Lang och Lundholm (1996) och
Adhikaric et al. (2008) kan leda till ett minskat avkastningskrav fran investerare da
delar av osdkerheten kring vérderingen av verksamheter och framtida avkastning
reduceras. Diamond och Verrecchia (1991) beskriver att forskning har visat pa att
investerare dr med storre sannolikhet beredda att investera da de har storre tillgang till
information. D& foretagen foljer standarder som syftar till att oka transparensen i de
finansiella rapporterna minskar saledes den informationsskillnad som finns mellan dem
och investerare, men &dven mellan sidljare och koOpare av bolagets aktier. Denna
minskning av marknadens informationsasymmetri kan leda till en 6kad efterfragan och
en mer korrekt prissittning av foretagens aktier da osékerheten i investeringen saledes
reduceras (Diamond och Verrecchia 1991). Da de kop- och siljorders som liaggs av
investerare pa marknaden kommer ndrmare en konvergens okar detta aktiens likviditet
(Haugen, 1997). Amihud och Mendelson (1986) forklarar att det dr allmént ként att en

okad likviditet minskar foretagens kostnad for eget kapital.

10



Anders Ahlmark — Tobias Karlsson

Tidigare studier

Healy och Palepu (2001) har granskat och presenterar resultatet av en vid undersdkning
inom den empiriska forskningen kring transparens. Genom att inte specificera en egen
ekonomisk teori kring transparens eller att analysera varje empiriskt forskningsresultat i
detalj, ger deras studie ett ramverk och en storre Overblick av litteraturen. Inom
litteraturen beskriver forfattarna att det finns en enighet att hogre informations-
asymmetrier minskar aktiers likviditet.

Genom att undersoka tyska foretag visade Leuz och Verrecchia (2000), i en
eventstudie', att dvergdngen frén nationella redovisningsregler till U.S.GAAP eller
IFRS/TIAS minskade kapitalmarknadens informationsasymmetri och déir igenom
kostnaden for eget kapital. De tyska foretagen efterfragade internationella regler da de
ansag att redovisningen i enlighet med tyska redovisningsregler hade for déliga
upplysningskrav. Foretagen hade forhoppningen att fordndringen skulle bidra till en
minskad kapitalkostnad. Vilket da bekriftades i studien genom att jaimfora foretag som
valde det nya internationella regelverket framfor det nationella.

Botosan (1997) anvénde i sin studie ett annat tillvigagangssitt att forklara
kostnaden for eget kapital. Da tidigare forskning har visat pa att foretag séllan fordndrar
sin upplysningspolicy har forfattaren valt att endast ha ett ar som underlag for studien.
Genom att se till transparensen i arsredovisningen, foretagsstorlek och marknadsbeta
genomfordes en studie ddr den amerikanska tillverkningsindustrin uppdelades i tva
grupper. Dér forsta gruppen inneholl foretag som foljdes av ett fatal analytiker medan
den andra avsag bolag som observerades av fler analytiker. Utifrdn foretagens
arsredovisningar konstruerar hon ett upplysningsindex dér kategorisering baserar sig pa
den information som visat sig anvindbar vid investeringsbeslut av analytiker och
investerare. Stod till denna kategorisering finner hon i tidigare forskning. Botosan
menar att de finansiella rapporterna dr en relevant bas for ett index da dessa dr en av de
mest essentiella killorna for bolagsinformation. Resultatet i studien visade att for de
foretag som observerades av ett litet antal analytiker foreligger ett negativt samband
mellan transparens och kostnaden for eget kapital. Vid en enhets O0kning i indexet
minskade kostnaden for eget kapital med 0,28 procentenheter. Dock kunde inte

forfattarens hypotes bekriftas for de bolag som foljdes av ett storre antal analytiker.

1 En eventstudie anviinds som statistisk metod for att bedoma virdet pa en hindelse (McKinlay, 1997).
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Som forklaring till detta resultat menar Botosan att for de foretag som bevakas av fler
analytiker finns det andra informationskanaler &@n just de finansiella rapporterna.

I en efterfoljande studie genomforde Botosan tillsammans med Plumlee (2002)
en utokad undersokning for att finna ett samband mellan informationsutgivning och
kostnaden for eget kapital. Forskningen omfattade foretag fordelade pa ett stort antal
sektorer och undersokningens tidsram for bolagen var tio ar. Forfattarna valde att inte
bara se till arsredovisningar utan inkluderade &dven andra informationskéllor.
Informationen delades in i mindre aktuell (hér ibland arsredovisningar), mer aktuell
(exempelvis kvartalsrapporter) och 6vrigt. Utgangen av studien visade att det foreligger
ett negativt samband mellan den utgivna informationen i1 kategorin “mindre aktuell” och
kostnaden for eget kapital. Vilket bekrédftade vad forfattarna formodat innan
undersokningen genomfordes. Vidare fann dem ett ovéntat positivt korrelerat samband
mellan “mer aktuell” och ”6vrig information” och kostnad for eget kapital. Botosan och
Plumlee for en diskussion om att skilet till en hogre kostnad for eget kapital for dessa
informationskanaler kan vara att volatiliteten i foretagens aktier 6kar vid en intensivare
rapportering.

Kristandl och Bontis (2007) finner ett likartat resultat i sin forskning. Genom att
skilja pa framat-orienterad och historisk information nir de tittar pa
informationsutgivning och transparens finner de att historisk information &r positivt
korrelerad med kostnaden for eget kapital. Forfattarna menar att forklaring till detta kan
finnas i att marknaden kraver en hogre avkastning for den ytterligare risk som foreligger
dé det visar sig att historisk information erkdnner brister i tidigare framat-orienterade
prognoser. Kristandl och Bontis (2007) finner stéd 1 sin analys hos Kim och Verrecchia
(1994). Som menar pa att investerare har olika kunskaper om- och forvéntningar pa
foretag. Samt att de tolkar redovisad information pa olika sitt vilket inte bidrar till en
minskning utan snarare en okning av informationsasymmetrin och dédrav kostnaden for

eget kapital.

Hypotes

Med utgangspunkt i referensramen och studiens problemdiskussion och syfte har

foljande hypotes stillts for att besvara studiens forskningsfraga.
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H ,: Det foreligger ett samband mellan identifierade och redovisade immateriella

tillgangar vid rorelseforvirv och aktiemarknadens informationsasymmetri.
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III. METOD

I kapitlet redovisas de tillvdgagdngssdtt som tillimpats for studien. Initialt beskrivs valet av
metod for studiens genomforande, vidare ges en beskrivning hur insamlingen av material
och data har genomférts samt bearbetningen av dessa. Sedan presenteras valet av
undersékningsvariabler och slutligen beskrivs genomférandet av undersékningens

statistiska tester.

Val av undersskningsmetod

For att besvara studiens forskningsfraga har forfattarna ansett det lampligt att tillimpa
en kvantitativ metod. En sddan metod syftar framst till att kvantifiera insamlad
information for att sedan mita, faststdlla och uppticka samband genom statistiska
berdkningar (Christensen et al., 2001). For att besvara forskningsfragan krivs det att
redovisad information fran de foretag som ingar i urvalets arsredovisningar och relevant
aktiemarknadsinformation inhdmtas. Genom att systematiskt samla in kvantifierbar data
och sammanfatta dessa 1 statistisk form for att sedan bearbeta och analysera utfallet med
utgangspunkt i en testbar hypotes blir det mojligt att generalisera det empiriska
resultatet (Bryman & Bell, 2010 s. 89). Vilket ligger 1 linje med forfattarnas avsikt med
denna studie och inte mojliggors pa samma sitt i en kvalitativ studie. Da en sadan studie
ger mer sensibla exemplifieringar och svarar pa fragor som “hur?” och “varfor?”

(Svenning, 2003 ss. 72-73).

Urvalsprocess

Undersokningen baseras pa foretagen noterade pa Nasdag OMX Stockholmsborsens
huvudlistor vid namn Small, Mid och Large Cap. En del av urvalet i denna studie dr
genomford ar 2008 och baserar sig pa de 277 foretag som var noterade pa ovan nimnda
listor per den 1 november 2007. Undersokningsperioden for de noterade foretagen dr
aren 2005, 2006 samt 2007. Det &r alltsa samma bolag som valts som underlag for alla
de tre aren.

Det ir endast bolag som redovisat i enlighet med IFRS/ IAS och som genomfort
rorelseforvirv under de ovan ndmnda aren som medtagits i studien. Vad som definierar
en rorelse och vad som klassas som ett rorelseforviarv skulle sdledes vara uppfyllt i
enlighet med IFRS 3. Vidare var det endast de bolag som redovisat tillracklig

information i de finansiella rapporterna om de forvirv som genomforts som togs med i
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urvalet. Detta for att de berdkningar som studien bygger pa kréver att viss information
redovisats. Dessa berdkningar fortydligas vidare under rubriken
”Undersokningsvariabler” i detta kapitel. Nedan redovisas en tabell over det totala antal
bolag som genomfort forvéarv under de tre aren samt hur manga forvarv som har kunnat

utliisas frén foretagens arsredovisningar’.

Tabell 1: Identifierade forvirvskalkyler

o

Ar 2005 2006 2007
Totalt antal bolag i urvalet 277 277 277
Antal bolag som har genomf6rt forvirv under aret 97 132 126

Antal forviarv vilka redovisas i forvirvskalkyler
motsvarande definitionen av oberoende variabel 76 95 154

Vidare fran dessa data har alla bolag som redovisat med brutet rikenskapsar
eliminerats fran studiens urval for att virdena skall bli jamforbara, vilket resulterade i
att urvalet minskades ner till 306 forvirv. Bortfall fran urvalet har ocksa skett da det
saknats information fran vissa bolag i Thomson Reuters Datastream. Da vissa foretag
som genomfort forvérv inte kunde hittas 1 Datastream under angivna datum minskades
urvalet ner till 270 forvérv. Vidare saknades information kring vissa foretags Bid- och
Ask price vilket reducerade antalet till 258 forvirv. Da det dven saknades information
kring vissa foretags aktiepris och utdelning under angivna datum minskades urvalet

slutligen ner till 235 forvirv.

Insamling av material

For att finna aktuell information kring identifiering, virdering och redovisning av
immateriella tillgangar vid foretagsforvirv, genomfordes sokningar i olika tidskrifter
via Goteborgs universitets databaser. Dér funna aktuella och relevanta artiklar frimst
var skrivna i tidskriften Balans men dven dess amerikanska motsvarighet Journal of
Accountancy. Funna artiklar studerades for att fa en bild angaende problematiken kring

rorelseforvirv och immateriella tillgangar.

2 Forfattarna vill hir rikta ett tack till Universitetsadjunkt Pernilla Rehnberg vid Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet. Da hon arbetat med att ta fram denna information.
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Vidare har informationsinsamlingen for uppsatsens inledande kapitel och
referensram genomforts via tidigare nimnda databaser, frimst Business Source Premier.
Men dven Google Schoolar har anvénts som sokmotor utanfér universitetets databaser.
Dessa sokmotorer har anvints for att soka information om tidigare forskning i
vetenskapliga artiklar. Dir de mest frekventa sokorden var “Disclosure”, “Information
asymmetry”, “Bid-ask spread”, "Cost of capital”, “Investor relations”, “Intangible
assets” och “Aquisitions”. Informationen som hir erholls anvidndes for att fa en
forstaelse och bild av tidigare genomférda studier inom redovisningens transparens och
dess samband med kapitalmarknadens informationsasymmetri och kostnad for eget
kapital. Vidare valdes de mest relevanta artiklarna ut for att fungera som referensram
och vetenskapligt stod till studien.

De vetenskapliga artiklar som anvidnds som grund i studiens referensram har
kompletterats med relevanta ldrobocker 1 @mnet for att fortydliga grundlédggande teorier
som studien bygger pa. Dessa bodcker har hittats via sokningar i Ekonomiska
bibliotekets katalog.

De redovisningsstandarder som ligger inom uppsatsens ramar vilka dr /FRS 3 —
Rorelseforvirv samt IAS 38 — Immateriella tillgangar har erhéllits fran ”IFRS-volymen
2011”. Slutligen har de noterade foretagens arsredovisningar som anvénts hidmtats i
PDF-format fran respektive foretags hemsida pa internet under de avdelningar som

oftast bendmns “Investor relations”.

Insamling av data

Undersokningens insamlade data har endast bestatt av sekundérdata. For att besvara
studiens forskningsfraga har det inte funnits nagot behov av primirdata da nodvindig
information varit tillgidnglig via extern sekundérdata. Datainsamlingen har genomforts
med Datastream. Fran denna databas har de deltagande foretagens Stock Ask Price,
Stock Bid Price, Dividens, Net Income, Total Assets och Market Value himtats for aren
2005, 2006 samt 2007. Vidare har foretagens Stock Price hamtats for aren 2004, 2005,
2006 samt 2007. Vid insamlingen var bada forfattarna ndrvarande for att omsesidigt
kontrollera och sikerstélla att hamtningen skett korrekt. Vidare forklaring om varfor
dessa data har inhdmtats redogors det for under rubriken “Undersokningsvariabler” i

detta kapitel.
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Bearbetning av arsredovisningar och information fran Datastream

Eliminering av de foretag som redovisat med brutet rikenskapsar kunde goras mojlig
genom att hamta foretagens arsredovisningar via internet och granska for vilka perioder
de redovisade. Efter arbetet med studiens urvalsprocess avslutats pabdorjades
insamlandet av data fran Datastream. Fran databasen himtades forst en lista med
virdepapper for “Stockholm Exchange” vilken innehdll 17225 stycken vérdepapper.
Utifran denna lista matchades manuellt de deltagande foretagen med ritt vardepapper av
bada forfattarna i datorprogrammet Excel. Detta arbete mojliggjorde vidare hamtning av
aktiemarknadsinformation fran databasen. Denna aktiemarknadsinformation himtades
och sedan utfordes berdkningar (se formler for variabler nedan) i Excel for att

sammanstilla de variabler som ingar i studien.

Undersokningsvariabler

Undersokningen avser initialt att méata hur foretagen redovisar och identifierar
immateriella tillgdngar vid rorelseforviarv. Didrfor definieras andelen identifierade
immateriella tillgdngar i relation till goodwill som oberoende variabel for att fungera
som approximation for transparens i redovisningen. Exemplifiering av definitionen

beskrivs nedan.

Tabell 2: Exempel pa forvirvskalkyl

MSEK
Kopeskilling inklusive forvirvskostnader 27000
Forvirvat eget kapital exklusive goodwill -400
Identifierat 6vervirde i immateriella tillgangar -400
(Vérdet ar netto efter skatt)
Identifierat 6vervirde/ undervirde i tillgdngar och -200
skulder som inte klassificeras som immateriella.
(Vérdet ar netto efter skatt)
Goodwill -1000
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Formel 1: Andel immateriell tillgang

Andel immateriell tillgang

Identifierat 6vervarde i immateriella tillgangar

- Identifierat 6vervarde i immateriella tillgangar + goodwill

Om rorelseforvirvet beskrivet i tabell 2 sitts in i formel 1 blir séledes den
oberoende variabeln 29 % (400/1°000 + 400). Vilket innebir att det totala Gvervirdet i
immateriella tillgangar avser 29 % identifierbara tillgangar och 71 % har redovisats som
goodwill.

For att méta aktiemarknadens informationsasymmetri beskriver Leuz och
Verrecchia (2000) att ett foretags akties bid-ask spread kan anvdndas som
approximation. De har likt Botosan och Plumlee (2002) anvént sig av skillnaden mellan
kop och séljkurs pa foretagens aktie for att bedoma om det finns ett samband mellan
redovisningens transparens och informationsasymmetri och dérav kostnad for eget
kapital. Leuz och Verrecchia (2000) forklarar att bid-ask spread dr en allmént kidnd
Proxy for att méta asymmetrisk information pd aktiemarknaden. Med sin tydlighet och
objektivitet anses den adressera problemet med marknadsineffektivitet som uppkommer
pa grund av att investerare vet mindre om foOretaget &n fOretag sjélv. Som ndmnts
tidigare dr bakgrunden den att en mer transparent redovisning bor minska
informationsasymmetrin mellan marknadens parter och detta leder i sin tur till ett
mindre spread (Leuz & Verrecchia, 2000). D& den komponent av avkastningskravet
som dr lidnkad till informationsrisken minskar. Roll (1984) styrker detta did han
beskriver att det teoretiskt dr ként att vid ett ligre spread &r marknaden mindre
intresserad av ytterligare information. Aven Coller och Yohn (1997) visade i sin studie
att d& foretagen redovisade mer information minskade foretagets bid-ask spread.

I foreliggande studie har darfor bid-ask spread valts som beroende variabel och
approximation for asymmetrisk information. Genom att studera korrelationen mellan
spreadet och identifierade och redovisade immateriella tillgdngar kan bedomning goras
om det finns ett samband mellan de bada variablerna. For att kunna jimfora bid-ask
spread mellan foretag bor differensen mellan bid- och ask price utryckas i procent (Roll,
1984). Formeln for att rikna fram spreadet som har anvénds i studien visas nedan och ar
baserad pd artiklar fran Chung, Van Ness, B och Van Ness, R (1999), Mclnish och
Wood (1992) samt Greenstein och Sami (1994).
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Bid-ask spread har rdknats fram for varje deltagande foretag den sista Oppna
borsdagen for aren 2005, 2006 och 2007. Detta for att foretagen har genomfort forvarv
under olika datum under de undersokta dren. Samt att information kring forvérv inte

enbart uppmirksammas vid tidpunkten for utgivandet av arsredovisningen.

Formel 2: Bid-Ask Spread

(PA_PB)

SPREAD = —————
(Pa+ Pp)/2
P, = Ask price

Py = Bid price

Tillvdgagangsittet i denna studie &r att bid-ask spread enbart analyseras och ses
som ett informationsfenomen. Bailey (2005) forklarar att spreadet kan studeras utifran
tvd modeller antingen “inventory based” eller “information based”. Den lagerbaserade
approachen att forklara bid-ask spread refererar till kostnaden for att genomfora afférer,
marknadsinflytande av “market makers” och deras riskaversion (Fabozzi, Modigliani &
Jones, 2010 ss. 286-288). En “market maker” eller som det pa svenska kallas
likviditets/marknadsgarant dr en aktor pa den finansiella marknaden som for en
finansiell tillgang sdtter upp en kop- och en siljkurs (Sveriges Riksbank, 2008).
Garanten profiterar pa skillnaden mellan dessa kurser samtidigt som det garanterar
likviditeten i tillgangen da investerare hela tiden har mojlighet att gd ur sin position
(Fabozzi, Modigliani & Jones, 2010 ss. 286-288)’.

Den informationsbaserade modellen fokuserar istdllet pa problemet med
asymmetrisk information for att forklara storleken pé spreadet. Hér tars det for givet att
lagerhallningen alltid r tillriacklig samt att alla fasta och rorliga transaktionskostnader
for exempelvis nyss ndamnda lagerhéllning och tid &r noll eller att dessa kan kontrolleras
bort. Vidare ignoreras marknadsgarantens inflytande pa marknaden och dennes vinst
anses nedtvingad till noll av konkurrenskrafter (se exmepelvis Baily, 2005 s. 49;

Fabozzi, Modigliani & Jones, 2010).

? Det skall nimnas att tidigare forskning inom likviditetsfrindringar ofta fokuserar pd amerikanska
borser dir spreaden sitts av en marknadsgarant eftersom borserna &dr kvotdrivna. Nasdaq OMX
Stockholmsbdrsen som &r underlag for denna studie dr orderdriven det vill sdga att handeln skots
elektroniskt och det dr investerarnas limitorders som bestimmer spreaden.
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Den ursprungliga modellen att skilja pa komponenterna av bid-ask spread
héarstammar frén en studie genomford av Bagehot (1971) och har senare utretts vidare
av Copeland och Galai (1983) och Glosten och Milgrom (1985). I studien skiljer
forfattaren pa transaktionskostnader och kostnader som uppstir pa grund av negativa
urval (adverse selection). Han beskriver att da transaktionskostnader halls konstanta
kommer en rorelse av spreadet vid informations utgivning att representeras av en
ekvivalent rorelse 1 adverse selection komponenten.

Coller och Yohn (1997) har 1 sin studie ett informationsbaserat synsétt for att
forklara bid-ask spread och de beskriver att det dr av vikt att kontrollera for
marknadsgarantens order och lagerhallningskostnader. Det gor dem bland annat genom
att rikna fram variansen av aktiernas avkastning pa méanadsbasis for att sedan anvinda
denna som kontrollvariabel. Trots att detta inte géller for den svenska borsen har
forfattarna till denna uppsats valt att inkludera variansen av aktieavkastning da den kan
paverka Bid-Ask spread positivt. 1 denna studie har sdledes variansen av
aktieavkastning (Stock return) framriknats enligt formeln nedan. Aktie pris (Stock
price) har hamtats den sista oppna borsdagen varje manad for aren 2004, 2005, 2006
samt 2007 for samtliga foretag. Utdelning (Dividens) har sedan hamtats for aren 2005,
2006 och 2007. Formeln har sedan anvinds for att rdkna fram Stock return for varje
manad under de ar som studien avser att undersoka. Sedan har standardavvikelsen
rdknats fram fOor dessa observationer 1 Excel med funktionen STDEV.S.
Standardavvikelsen for foretagens Stock return har sdledes anvidnds som oberoende

variabel i undersokningen.

Formel 3: Stock Return

P, + Divt> .

STOCK RETURN = <
Py

P = Price

Div = Dividends

Amihud och Mendelson (1986) finner i sin empiriska studie att det finns ett
statistiskt signifikant samband mellan forvintad avkastning och bid-ask spread. Som
ndmnts tidigare sa har forskning visat pd att en 6kad transparens i redovisningen bidrar

till en reducerad uppskattning av de risker som investerare uppskattar vad gillande en

20



Anders Ahlmark — Tobias Karlsson

tillgdngs avkastning eller utdelningsdistribution (se exempelvis Klein & Bawa 1976;
Coles & Loewenstein 1988; Coles et al., 1995 och Clarkson et al., 1996). Det finns helt
enkelt en storre osdkerhet ndr den tillgdngliga informationen dr lag. Vid en hogre grad
av osdkerhet och dé risken inte &r diversifierbar kriver investerare kompensation for
detta riskmoment (Botosan, 1997). Leuz och Verrecchia (2000) har i sin studie valt att
anvénda sig av den genomsnittliga avkastningen pé tillgadngar (Return on assets) dver en
femarsperiod som approximation for risk och foretagens prestation. Hiar gors antagandet
att alla tillgangar 1 ett foretag bidrar till foretagets vinst. Med detta métt analyseras hur
effektivt foretaget omvandlar investerat kapital till nettoresultat. Det vill sdga hur vél
ledningen anvinder de tillgdngar de har till sitt forfogande for att generera vinster
(Alexander, Britton & Jorissen, 2011 ss. 234-235). I denna studie har avkastningen pa
tillgdngar réknats fram enligt formeln nedan en ging per varje ar for varje foretag under

de ar som ingar i undersokningen for att fungera som kontrollvariabel.

Formel 4: Return On Assets (ROA)

NET INCOME
TOTAL ASSETS

RETURN ON ASSETS =

Da mingden information och redovisningens transparens dr positivt korrelerad
med storleken pa foretagen dr det av vikt att kontrollera for just foretagsstorleken (Lang
& Lundholm, 1993). Botosan och Plumlee (2002) beskriver i sin studie att det &dr av stor
betydelse att genomf6ra denna kontroll da det dr onskvért att finna ett samband mellan
finansiella rapporters transparens och asymmetrisk information. I likhet med Botosan
och Plumlee (2002) har marknadsvirde (Market Value) anvinds som kontrollvariabel i
denna studie. Virdet &r hdmtat for borsarens sista handelsdag for varje deltagande
foretag.

Som matt for att méta redovisningstransparens och om en okad sddan har ett
samband med aktiemarknadens informationsasymmetri har som ovan ndmnts
identifierade immateriella tillgdngar anvénds som oberoende variabel. For att ytterligare
kontrollera for redovisningens upplysningsmdngd har antalet sidor i1 foretagens
arsredovisningar rdknats. Hér har antagandet gjorts att sidantalet korrelerar med
rapporternas kvalité. Vid ett sddant tillvigagéngsatt kan det vara sd att detta inte

stimmer Overens fOor enstaka observationer men eftersom denna forskning avser att
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identifiera underliggande trender och sedan dra generaliserade slutsatser forutsétts att
samband foreligger mellan kvantitet och kvalitet. Denna positiva korrelation har
pavisats i tidigare empiriska studier (Botosan, 1997). Att pa annat sitt virdera kvaliteten
1 de finansiella rapporterna dn genom ett kvantitativt tillvigagingssitt, menar Botosan
(2004), skapar problem da de personer som arbetar med att analysera rapporterna bidrar
med subjektiva bedomningar. Utgéngspunkten for en kvalitativ virdering &r att alla
intressenter av de finansiella rapporterna besitter likartade preferenser. Vilket Smith
(2006, ss. 17-24) redogor for att det inte alltid stimmer. Det finns ocksa forskning som
visar pa att investerare védrderar och analyserar finansiella rapporter olika (Botosan,
1997).

Da endast sidantalet i &drsredovisningarna tas med i1 undersdokningen som
oberoende variabel har ingen hénsyn tagits till vad det faktiskt informeras om. Grojer
(2002) beskriver att det inte dr ovanligt att drsredovisningar numer fungerar som ett
marknadsforingsinstrument. Courtis (2004) styrker detta da den visuella retorik som
anvinds som kommunikationsverktyg i rapporter syftar till att dvertala 1dsaren genom
bilder, ord och firg. Men som beskrivs ovan sa har forfattarna valt att inte subjektivt
véirdera informationen da det inte anses betydande for att besvara forskningsfragan i

denna uppsats.

Kruskal-Wallis test

Kruskal-Wallis test &r ett icke parametriskt test dir observationerna rangordnas och
variansen av en viss faktor analyseras. Testet gor inga antaganden kring fordelning i
populationen, alltsa krdvs inga antaganden om normalfordelning, dock krivs att fler &n
tva variabler testas mot varandra (Newbold, Carlson & Thorne, 2010 ss. 695-696).

Innan testet utfors rankas observationerna fran minsta till storsta virdet. Om
flera observationer har samma virde tilldelas de genomsnittet av de ranks som de skulle
erhallit om de haft olika viarden. Exempelvis om tva observationer pa plats 7 och 8 har
lika vérden tilldelas de rangen 7.5 och nidstkommande observation tilldelas séledes rang
9 (Newbold, Carlson and Thorne, 2010 s. 696).

Variablerna som testades mot varandra var specifika identifierade immateriella
tillgangar och Bid-Ask spread. Observationerna delades in i fyra grupper och
klassificerades efter andelen redovisade identifierade immateriella tillgangar. I forsta
gruppen placerades de foretag som identifierade O procent immateriella tillgangar skilt

fran goodwill. Grupp tva identifierade mellan 1-29 procent, tredje gruppen identifierade
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30-79 procent och i fjarde gruppen identifierades mellan 80-100 procent. Genom att
dela upp populationerna enligt ovan ges mojligheten att se hur de olika grupperna skiljer
sig sinsemellan. De som inte identifierar nagra immateriella tillgangar alls till de som
identifierar viss del som immateriella tillgangar och slutligen de som identifierar en stor
andel immateriella tillgangar skilt fran goodwill.

Variabeln som testas mot specifika immateriella tillgdngar ar i denna studie
Bid-Ask spread. Variabeln virderades fran ldgsta till hogsta virdet och direfter erhéller
varje observation ett rankingvérde.

For att uppvisa statistiskt sdkerstédllt resultat 1 Kruskal-Wallis testet har en
signifikansnivda pa 5 procent valts. Detta innebdr att om resultatet pavisar en
signifikansnivda som dr ldgre 4n 5 procent kan resultatet med minst 95 procent
sannolikhet forklaras av de variabler som testats. Det betyder att mindre &n 5 procent
av resultatet beror av slumpen (Newbold, Carlson & Thorne, 2010 ss. 380-381).
Signifikansnivan &r den risk att en sann nollhypotes forkastas. Det finns tva typer av fel
som kan uppsta géllande signifikansnivan, typ 1 och typ 2 fel. Typ 1 fel dr att en sann
nollhypotes forkastas medan typ 2 fel accepterar en falsk nollhypotes (Newbold,
Carlson & Thorne, 2010 s. 378). Vanligt forekommande signifikansnivaer vid

statistiska test dr 10 procent, 5 procent och 1 procent (Korner & Wahlgren, 2002).

Multipel linjir regression

En linjdr regressionsanalys avser testa, om det foreligger nagot samband mellan en
beroende variabel och en eller flera oberoende variabler (Newbold, Carlson & Thorne,
2010 s. 519). Samband kan tolkas av underliggande faktorer dédr olika oberoende
variabler védvs in 1 berdkningen for att forklara den beroende variabeln. Den
undersokning som frimst ldmpas for ett sadant test dr en multipel linjdr regression
(Edling & Hedstrém, 2003).

Vid genomforandet av den statistiska undersokningen har datorprogrammet
SPSS Statistics anvéinds. Den data som samlats in strukturerades i Microsoft Excel och
importerades sedan till SPSS for bearbetning. For att avgora hur statistiskt sidkerstéllt
resultatet &r som SPSS avser bearbeta maste en signifikansniva fastslas. Den multipla
linjdra regressionen genomfordes i SPSS med signifikans om 5 procent.

Enligt Aczel och Sounderpandian (2006) maste fordelningen av observationerna
som testas i regressionen vara normalfordelade. For att se hur observationerna for de

utvalda variablerna var fordelade plottades observationerna med hjdlp av SPSS i ett
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histogram. Det visade sig att den beroende variabeln Bid-Ask spread var positivt
snedfordelad, alltsd vinsterstidlld. Aven de oberoende variablerna, marknadsvirde, antal
sidor i arsredovisningen och aktieavkastning, visade sig vara positivt snedférdelade.
Snedfordelade variabler kan enligt Aczel och Sounderpandian (2006) transformeras
genom att den naturliga logaritmen tas ur variabeln. Detta fOr att uppvisa en mer
normalfordelad population. Med hjdlp av SPSS har detta saledes gjorts och pa sa vis har
en mer normalférdelad kurva uppvisats.

Innan testet genomfordes justerades det dven for extremvirden eller sa kallade
“outliers”. Ett extremvérde dr en observation som avsevirt skiljer sig fran Ovriga
observationer. Om resultatet i betydande utstrackning paverkas av ett fatal avvikande
observationer bor detta uppmirksammas och atgédrdas (Newbold, Carlson & Thorne s.
491). Justeringen genomfordes sedermera i SPSS.

Mojligheten for en oberoende variabel att stirka forutsdgelsen av den beroende
variabeln dr inte endast relaterad till dess korrelation med den beroende variabeln, utan
dven korrelationen av de ytterligare oberoende variablerna i regressionsekvationen. Om
de oberoende variablerna korrelerar perfekt med varandra kan regressionsmodellen ej
skattas (Hair et al., 2010 ss. 165-166). Forfattarna har valt att ej undersdka detta
problem da det dr osannolikt att studiens variabler tar ut varandra eftersom dessa
variabler dr allmént vedertagna och anvénds 1 stor utstrdckning i liknande studier som

publicerats 1 vélkénda journaler.
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IV. EMPIRISKT RESULTAT

I kapitlet redovisas resultatet fran undersokningen. Inledningsvis redogors det for hur de
undersokta bolagen har identifierat och redovisat specifika immateriella tillgangar. Vidare
visas en kort dverblick for foretagens Bid-Ask spread. Kapitlet avslutas sedan med resultaten

fran de tvd statistiska testerna som genomforts i studien.

Identiﬁering och redovisning av immateriella tillgingar

Nedan visas ett stolpdiagram Over hur immateriella tillgangar redovisats for varje
forviarv av foretagen noterade pa Stockholmsborsens Small, Mid och Large Cap listor
under aren 2005, 2006 samt 2007. Av diagrammet framgar att vid en fjardedel av
forvarven redovisas inga immateriella tillgdngar utan hela Overvérdet héanfors till
goodwill. Det géar dven att utldsa att det endast dr 33 forvérv av undersokningens 235
som har redovisats till 50 procent specifika immateriella tillgangar eller mer. I detta
spann redovisas hilften av forvérven till 100 procent medan forvédrven i den andra

hilften varierar mellan 50 till 99 procent.

Diagram 1: Identifierade immateriella tillgangar

Nasdaq OMX stockholmsbérsen, Small, Mid och Large Cap
Ar 2005-2007
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Bid-Ask spread

Foretagens Bid-Ask spread som framriknades i studien uppgar i genomsnitt till 0,97
procent. Eftersom variabeln Bid-Ask spread visade sig vara snedfordelad har dven
medianen framréknats som komplement till medelvirdet. Medianen for Bid-Ask spread
visade ett virde pa 0,57 procent. Det ldgsta observerade spreadet i undersokningen var
fran ar 2005 och noterade 0,13 procent medan det hogst observerade virdet var fran ar
2007 och noterad 6,06 procent. Nedan redovisas ett diagram 6ver medianen for Bid-Ask

spread for de olika listorna pa Stockholmsborsen mellan aren 2005-2007.

Diagram 2: Median for Bid-Ask spread

Bid-Ask spread
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Kruskal-Wallis test

Nedan visas resultatet av Kruskal-Wallis testet. Testet har studerat 235 forvarv
vars rankvarden var mellan 2 och 235. [ forsta gruppen har de férvarv som
identifierat och redovisat O procent immateriella tillgangar allokerats, gruppen erholl ett
rangmedelviarde pa 117,83 och forsta gruppen inneholl 63 stycken forvirv. I
nastkommande grupp placerades de forvirv som identifierat immateriella tillgangar
inom intervallet 1-29 procent. Rangmedelvirdet i gruppen blev 125,98 och storleken pa
gruppen var 106 forvérv. I den tredje gruppen placerades de som identifierade 30-79
procent och dess rangmedelviarde var 117,22 och gruppens storlek uppgick till 46
stycken forvirv. Fjirde och sista gruppen identifierade och redovisade mellan 80-100
procent immateriella tillgangar och i denna grupp allokerades 20 forvirv med ett

rangmedelvirde pa 78,03.
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Testet visar ett signifikansvérde pa 0,039 vilket ar ldgre dn 0,05 vilket uppvisar
att identifiering och redovisning av immateriella tillgangar har ett samband med Bid-
Ask spread. I och med att Monte Carlo signifikansen 1 testet ligger néra
signifikansvidrdet behover detta vérde inte beaktas vidare. Det faktum att det 99
procentiga konfidensintervallet uppvisar virden mellan 0,03-0,04 och inte Overstiger
0,05 tyder pa att i 99 fall av 100 dr det verkliga vérdet mindre dn 0,05, vilket

sikerstiller resultatet.

Tabell 3: Grupper och rankmedelvirden

Ranks
Andel immateriella tillgéngar N Mean Rank
Bid_Ask_Spread 0 procent identifierade immateriella 63 117,83
tillgangar

1-29 procent identifierade immateriella 106 | 125,98
tillgangar
30-79 procent identifierade immateriella | 46 117,22
tillgangar
80-100 procent identifierade 20 78,03

immateriella tillgdngar

Total 235

Tabell 4: Resultat Kruskal-Wallis test

Test Statistics

Bid Ask Spread
Chi-square 8,384
df 3
Asymp. Sig. ,039
Monte Carlo Sig.  Sig. ,035
99% Confidence Interval Lower Bound ,030
Upper Bound ,040

Multipel linjir regression

I studiens multipla linjdra regressionsanalys har Bid-Ask spread anvédnds som beroende
variabel. I regressionen har samtliga variabler som beskrivs i uppsatsens metodkapitel

ingatt.
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Nedan beskrivs medelvidrde och standardavvikelse for logritmerat Bid-Ask
spread (Ln_BidAsk_Spread), logaritmerat marknadsvirde (In_MV), réntabilitet pa totalt
kapital (ROA), logaritmerat antal sidor i arsredovisningarna (Ln_No_Pages),
immateriella  tillgangar ~ (Intangibles)  samt  logaritmerad  aktieavkastning
(Ln_Stock_Return). Den genomsnittliga rintabiliteten pa totalt kapital for bolagen
noterade pa stockholmsborsens Small, Mid och Large Cap for aren 2005-2007 var
saledes 8,23 procent med en standardavvikelse pa 7,76 procent. Specifika immateriella

tillgangarna har i genomsnitt redovisats till 22,69 procent.

Tabell 5: Beskrivande statistik for studiens variabler

Mean Std. Deviation N
Ln_BidAsk_Spread -5,0258 ,85802 235
In_MV 8,3709 2,04964 235
ROA ,0823 ,07627 235
In_No_Pages 4,3957 ,32843 235
Intangibles ,2269 ,27814 235
In_Stock Return -2,4297 , 46649 235

Nedan visas resultatet av den genomfdrda regressionen. Identifierade och
redovisade immateriella tillgdngar och dess paverkan pa Bid-Ask spread innehaller
inget samband. For att resultatet skall anses vara statistiks signifikant skall
signifikansvirdet vara 0,05 eller mindre. Da vérdet for immateriella tillgangar ar 0,367
forkastas studiens hypotes H .

De forvirvande foretagens marknadsviarden och dess paverkan pa Bid-Ask
spread uppvisar ett negativt samband. Signifikansvirdet for variabeln var ldgre dn 0,001
vilket understiger 0,05. Vid en okning av marknadsvérdet minskar saledes Bid-Ask
spread.

Vidare har regressionen inte kunnat pavisa nagot signifikant samband mellan
ovriga oberoende variabler (kontrollvariabler). Réntabilitet pa totalt kapital, antal sidor i
arsredovisningar och aktieavkastning oversteg 0,05 da signifikansviarderna var 0,700,

0,414 samt 0,788.
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Tabell 6: Regression

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -3,579 ,894 -4,004 ,000
In_MV -,257 ,032 -,614 -8,098 ,000
ROA ,243 ,630 ,022 ,386 ,700
In_No_Pages ,164 ,201 ,063 ,818 414
Intangibles ,155 171 ,050 ,904 ,367
In_Stock Return ,030 113 ,016 ,269 ,788

a. Dependent Variable: In_BidAsk Spread

Nedan visas en matris for hur korrelationen ser ut mellan variablerna som
testats. De variabler som det foreligger signifikant samban mellan dr Bid-Ask spread,
marknadsvirde, antal sidor i arsredovisningen och aktieavkastning. Signifikansvirdet

for dessa variabler dr ldgre dn 0,01 vilket visar att ett signifikant samband foreligger.

Tabell 7: Korrelationsschema

Correlation
In_BidAsk Spread | In MV ROA In_ No Pages Intangibles | In Stock Return
Pearson Correlation In_BidAsk_Spread 1,000 -,564 ,057 -,350 012 -214
In_MV 564 1,000 -,087 673 ,054 420
ROA ,057 -,087 1,000 -178 - 129 -,034
In_No_Pages -,350 673 -178 1,000 -,050 411
Intangibles 012 ,054 -129 -,050 1,000 ,051
In_Stock_Return -214 420 -,034 411 ,051 1,000
Sig. (1-tailed) In_BidAsk_Spread |. ,000 192 ,000 426 ,000
In_MV ,000 . ,091 ,000 ,206 ,000
ROA 192 ,091 . ,003 ,024 ,300
In_No_Pages ,000 ,000 ,003 . ,224 ,000
Intangibles 428 208 024 224 |. 216
In_Stock_Return .000 .000 .300 .000 216 .
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V. ANALYS

I detta kapitel analyseras de resultat som redovisats i uppsatsens empirikapitel med
utgangspunkt i den referensram som presenteras i kapitel 1l. Analysen grundar sig i de

statistiska modeller som anvdnts for att undersoka studiens forskningsfraga.
Identifiering och redovisning av immateriella tillgangar

Likt de undersokningar genomforda av OMX Nasdaq Stockholmsborsen (2010) och
Bjorn Gauffin och Sven-Arne Nilsson (2011) visar denna undersokning att foretagens
redovisning av specifika immateriella tillgangar skilt fran goodwill &r bristfallig.
Studiens undersokning visar pa att reglerna i IFRS 3 angaende forviarvsmetoden inte
uppfylls korrekt da flertalet bolag har redovisat fa eller inga specifika immateriella

tillgangar.
Kruskal-Wallis test

Det Kruskal-Wallis test som genomforts 1 studien syftar till att enbart undersoka om
skillnad foreligger mellan identifierade och redovisade immateriella tillgangar och
foretagens Bid-Ask spread. Resultatet fran testet visar att det foreligger en skillnad
mellan grupperna. Det vill sdga att det finns ett samband mellan redovisning av
immateriella tillgangar och aktiemarknadens informationsasymmetri, didrav styrks
studiens hypotes. Vidare skall ndmnas att testet forklarar endast att denna skillnad
foreligger, men det kan inte forklara vart denna skillnad finns. Detta utfall ligger i linje
med debatten om att 6kad transparens 1 foretagens externa redovisning samvarierar med
aktiemarknadens informationsasymmetri (se exempelvis Healy & Palepu, 2001; Leuz &

Verrecchia, 2000).

Multipel linjir regression

I den multipla linjdra regressionens korrelationsmodell kan det utldsas att foretagens
marknadsvirde negativt korrelerar med Bid-Ask spread. Den starka korrelationen
mellan variablerna ir -564 procent. Detta resultat dr i linje med vad Lang och
Lundholm (1993) samt Botosan och Plumlee (2002) uppvisar i sina studier. Foljaktligen
kan foretag med hjilp av betydande storlek oka likviditeten i sina aktier och dédrav

minska kostnaden for eget kapital. En koppling till detta kan dven goras till diagram 2
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(utanfor korrelationsmodellen), dir de storre bolagen vilka dr noterade pa Large Cap
uppvisar ett lagre medianvirde for Bid-Ask spread dn bolagen pa de tva Gvriga listorna.

Ett ytterligare signifikant samband kan utldsas mellan antalet sidor i bolagens
arsredovisningar och Bid-Ask spread. Denna negativa korrelation har ett vérde pa -35,0
procent. Som Botosan (2004) beskriver sa dr detta sitt att virdera kvalitén i rapporterna
relevant. Eftersom att en annan metod &n att kvantitativt samla in och virdera
information leder till subjektiva bedomningar. Siledes betyder detta att marknadens
informationsasymmetri minskar da antalet sidor i arsrapporter okar.

Som Healy och Palepu (2001) och Kothari et al. (2009) beskriver i sina studier
sa har en stor del av forskningen inom detta dmne pavisat ett det foreligger ett negativt
samband mellan redovisningens transparens och aktiemarknadens
informationsasymmetri. Leuz och Verrecchia (2000) visade i1 sin studie att en
internationell redovisningsstandard med utdkad och forbiéttrad reglering framfor en
nationell standard minskade fOretagens kapitalkostnad genom att minska
informationsklyftorna mellan aktiemarknadens aktorer. I studierna utférda av Botosan
(1997) samt Botosan och Plumlee (2002) styrks aterigen detta samband till viss del.
Botosan (1997) beskriver att mindre bolag kan gynnas av en utdokad
informationsutgivning medan denna effekt uteblir for de storre. Botosan tillsammans
med Plumlee (2002) bekriftar aterigen, i en ny undersokning, sambandet mellan
transparensen i arsredovisningarna och marknadens informationsasymmetri medan de
finner ett positivt korrelerat samband mellan andra former av informationsutgivning och
kostnaden for eget kapital.

I foreliggande studie har varken ett negativt eller positivt signifikant samband
mellan redovisningens transparens och asymmetrisk information pa aktiemarknaden
uppvisats genom den multipla regressionen. Skillnaden mellan regressionens resultat
och ovan ndmnda undersdkningar torde till storsta del bero pa valet av approximation
for transparens. Den storsta delen av tidigare forskning har tittat pa hela
arsredovisningen och utifran den virderat informationen med hjélp av olika angreppsitt.
Eftersom redovisade immateriella tillgangar vid rorelseforvirv endast dr en liten del av
den information som redovisas i en arsredovisning dr uppsatsens approximation for
redovisningens transparens betydligt mindre @n del som flertalet tidigare forskare har
anvént sig av. Botosan (1997) har i sin studie valt att skilja pa storleken mellan bolag

och gora jamforelser ddr emellan och ddrigenom uppvisat ett delvis negativt samband.
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Detta &r ett tillvdgagangsitt som inte anammats i denna studie, vilket kan vara en
anledning till varfor resultaten skiljer sig at. Slutligen géllande regressionens utfall skall
ndmnas att en ytterligare forklaring till varfor resultatet skiljer sig fran Leuz och
Verrecchias (2000) kan vara att de har valt att genomftéra en eventstudie nédr de
undersoker Bid-Ask spread. De har tittat pa skillnaden pa spreadets storlek fore och
efter det att arsredovisningar sldppts. I denna undersokning har endast Bid-Ask spread
hamtats i slutet for varje ar. Vilket inte fangar in effekten av arsredovisningen pa samma
satt.

Utifran den multipla linjdra regressionen har endast ett signifikant samband
kunnat utldsas. Detta mellan marknadsvérde och Bid-Ask spread. Sambandet dr negativt
korrelerat och visar att vid en enhets 0kning i marknadsvérdet det vill siga 1 MKR
minskar saledes Bid-Ask spread med 0,257 procent. Detta resultat var forvéntat da
forskningen inom omradet som anvint sig av denna kontrollvariabel har visat pa

liknande samband (se exempelvis Lang & Lundholm, 1993; Botosan & Plumlee, 2002)
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VI. SLUTSATS & SLUTDISKUSSION

[ detta kapitel presenteras studiens slutsats. Denna slutsats dr ett resultat av den referensram,
empiri och analys som tidigare presenterats. Vidare fors en diskussion kring studiens utfall som

sammanfattar forfattarnas syn pd resultatet.

- Finns det ndagot samband mellan redovisning av immateriella tillgangar skilt fran

goodwill och kapitalmarknadens informationsasymmetri?

Resultatet fran undersokningens Kruskal-Wallis test indikerar att, da specifika
immateriella tillgangar redovisas skilt fran goodwill, kan detta ha en inverkan pa
aktiemarknadens informationsasymmetri. Vilket i ligger i1 linje med majoriteten av den
forskning som har utforts inom omradet. Dock har inte studiens multipla
regressionsanalys pavisat att det foreligger ett signifikant samband. Den multipla linjéra
regressionen viger enligt forfattarna tyngre dn det Kruskal-Wallis test som utforts
eftersom den viger in andra kontrollvariabler for att forklara den beroende variabeln.
For att kunna tillimpa den proxy som har anvénts i studien for att méita asymmetrisk
information krédvs att denna kontroll genomfors eftersom det dr allmént kéint att denna
proxy beror av fler faktorer &n enbart den som studien dmnat undersoka. Saledes har
denna studie inte kunnat visa pa att identifiering och redovisning av specifika
immateriella tillgangar skilt fran goodwill vid rorelseforvarv samvarierar med
aktiemarknadens informationsasymmetri.

Med utgangspunkt i studiens slutsats vill forfattarna slutligen foéra en kort
diskussion kring egna tankar om resultatets betydelse. Forst skall ndmnas att resultatet
kan generaliseras till de foretag som genomfdr rorelseforvirv och redovisar enligt
IFRS/IAS. Sedan skall nidmnas att den debatt som beskrivs 1 uppsatsen
introduktionskapitel som belyser problematiken kring identifiering, vérdering och
redovisning av immateriella tillgdngar &r i denna studies kontext utan grund. Da en mer
korrekt  redovisning av  immateriella  tillgangar  inte = paverkar  de
informationsasymmetrier som foreligger mellan foretag och investerare. Men med det
menas inte att det inte finns fog for denna debatt i andra fragor. IASB:s standarder bor
troligtvis ses utifran ett holistiskt synsitt, det vill sédga att summan ér storre dn alla delar
tillsammans. Det kan saledes vara viktigt att folja alla standarderna for att Oka
redovisningens transparens men att enbart vara duktigt pa att redovisa enskilda

standarder minskar nodvéndigtvis inte aktiemarknadens informationsasymmetri.
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VII. FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING

Intressant vidare forskning hade varit att inkludera de ar fram till 2011 som inte har
tagits med i denna studie. For att pa sa sitt genomfora en identisk studie och pa nytt
testa med en utokad population om det foreligger ett samband mellan identifierade och
redovisade immateriella tillgangar vid rorelseforvarv  och  aktiemarknadens
informationsasymmetri.

Ett annat mojligt teoretiskt sétt att ga tillvdga vid insamlandet av vérdena pa
Bid-Ask spread dn det som genomforts 1 denna studie, dr att se till tidpunkten fore och
efter rapportsldpp. Pa detta sitt skulle det vara mojligt att urskilja rorelser i spreaden
som kan bero pa att tillgdngen pa redovisad information okar och pa sa sitt se om
redovisningen av specifika immateriella tillgangar paverkar spreadets rorelse.

Om intresse finns att vidare studera om just redovisningens transparens har ett
samband med kapitalmarknadens asymmetriska information kan en annan
approximation anvindas for transparens édn den som anvénts i studien. Da denna studie
endast undersoker en liten del av arsredovisningen kan ett alternativ vara att se till
arsredovisningen som helhet och pa ett kvantitativt eller kvalitativt sétt vdrdera den

information som ges.
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