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Titel: VD:ns ton och person - En undersokning om relationen mellan en VD:s karaktéir och
hur foretaget har valt att redovisa immateriella tillgangar.

Bakgrund och fragor: I den hir undersdkningen analyseras om det finns ett samband mellan
en foretagsledares karaktidrsdrag samt inflytande och foretagets struktur av goodwill och
immateriella tillgdngar.

Syfte och avgransningar: Stora goodwillposter kan ses som en risk i ett foretag da eventuella
nedskrivningar belastar det egna kapitalet. Samtidigt kan det finnas incitament fran foretagets
sida att redovisa goodwill da det &ar en tillging som inte belastar resultatet genom
avskrivningar. Genom de redovisningsval ett foretag gor kan dessa redovisa mer eller mindre
goodwill beroende pa hur beddmningar gors vid forvarvsanalyser for att uppna sina syften.

Forskning har visat péd att en foretagsledares karaktdrsdrag kan ha ett samband med det
risktagande som gors av beslutsfattare i ett foretag. I ndgra av dessa studier har man édgnat sig
at att via de killor som fOretagsledare anvénder sig av, som till exempel VD-brev, soka
faststdlla foretagsledarens karaktirsdrag. Pa sa vis efterstrdvas att uppnd ytterligare en killa,
utover finansiell information, for att bedoma foretagets framtida prestationer som investerare.

Da tendenser till karaktérsdraget hybris har identifierats hos foretag som &dragits ekonomisk
kris har detta karaktdrsdrags pétagliga inverkan pa beslutsfattande valts som grund. Jimte det
har andra attribut, som kan kopplas till en VD:s inflytande, végts in s4 som VD:ns alder,
aktieinnehav, bonus och ar som VD.

Vidare baseras studien pa svenska koncerner vilka enligt IAS-forordningen foljaktligen ar
skyldiga att tillampa IFRS.

Metod: Uppsatsen baseras i huvudsak pa kvantitativa metoder. Tva huvudsakliga kéllor har
anvints for insamlandet av data. Den ena dr Datastream och den andra kéllan dr foretags
arsredovisningar.

Resultat: Uppsatsens bidrag till forskningen ar att det bevisas (bekréftas) att ett samband
foreligger mellan en VD:s dmbetsperiod och relationen goodwill och Ovriga immateriella
tillgangar. Samtidigt kan det inte pavisas att det foreligger ett samband mellan goodwill och
ovriga immateriella tillgangar till VD:ns &lder, hybris, totala tillgdngar och avkastning pa
totala tillgangar.

Nyckelord: VD, goodwill, immateriella tillgdngar, hybris, IFRS.
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Forkortningar:

IFRS

IAS International Accounting Standards
(internationella redovisningsstandards
utgivna av IASC - International Accounting
Standards Committee)

IASB International Accounting Standards Board
(internationell normgivare som 2001 ersatte
IASC)

IFRS International Financial Reporting Standards

(internationella redovisningsstandarder
utgivna av IASB)

Svensk normsattning

RFR

Rekommendation frén Radet for finansiell
rapportering. Nationell normgivare som
vénder sig till noterade foretag med dels
kompletterande normer for
koncernredovisning (RFR 1) samt normer {or
juridisk person (RFR 2)

FAR

Branschorganisation for
redovisningskonsulter, revisorer och
radgivare. Organisationen ger ut
rekommendationer och uttalanden pé
redovisningsomradet

Svensk lagstiftning

ARL

Arsredovisningslagen (1995:1554)

Kapitalmarknader

OMXS

OMX Stockholm

NGM

Nordic Growth Market

Finansiella begrepp

TA

Total assets (totala tillgdngar)

ROA

Return on assets (avkastning pé totala
tillgdngar)
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1. Inledning

Kapitlet innehdller en bakgrundsbeskrivning, problembeskrivning, syfte och frdagestdllning.
Det mynnar sedan ut i en beskrivning av avgrdnsningar samt uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Kriiger-kraschen, Enron-skandalen, Prosolvia-affiren och Lehman Brothers finansiella knipa
ar blott ndgra namn i den langa rad av ekonomiska katastrofer som intréffat och orsakat stor
ekonomisk forddelse under det senaste decenniet. Inte sdllan kan bakgrunden till flera av
dessa hirledas till foretagsledningens attityder och virderingar (Amernic, Craig & Tourish,
2010; Craig & Amernic, 2011).

En av foretagens mest inflytelserika personer dr den verkstidllande direktéren (VD). I ett
flertal undersdkningar har en utgdngspunkt tagits 1 det inflytande som en VD utdvar (Adams,
Almeida & Ferreira, 2005; Masters-Stout, Costigan & Lovata, 2008). Dessa undersdkningar
har dels studerat vilket inflytande en VD potentiellt utdvar genom sin dlder, genom antalet ar i
sin befattning, hur minga aktier VD:n samlat pa sig samt hur bonussystemet ar utformat. De
tvd sistndmnda kan &dven sdgas ha en betydelse for det ekonomiska intresse som VD:n
personligen kan uppleva, utdver sitt rykte, for att foretaget skall prestera bra. Flera av dessa
undersokningar har dven intresserat sig for vilka virderingar och attityder som genomsyrar
foretaget och hur dessa kan sammankopplas med foretagsledarnas karaktarsdrag. Det i syfte
att forsoka forklara utfallen samt anvindas for att identifiera potentiella framtida risker
forenat med en investering i foretaget (Runesson & Samani, 2015).

VD:ns karaktédrsdrag har visat sig ha ett samband med vilka risker man véljer att ta i foretaget
(Brennan & Conroy, 2013; Patelli & Pedrini, 2015). I fallet Enron &r det sérskilt patagligt da
de senaste foretagsledarna uppvisade en stark Gvertro pa sig sjdlva, 1 form av hybris, vilket
gjorde att de ansdg sig “std over lagen” och manipulerade foretagets redovisning genom att
bland annat placera kostnader i nérstdende men ej konsoliderade bolag (McLean & Elkind,
2003; Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Resultatet av det blev Enron-kraschen 2001.
Arkitekterna av redovisningsregler har &nda sedan Kriiger-kraschen strivat efter att
konstruera redovisningsregler som minskar risken for manipulation men pé senare tid dven
medge en flexibilitet for tillimparen att redovisa den verkliga inneborden av en underliggande
ekonomisk transaktion. Det innebér att ett dilemma uppstar dir ett fortroende ges som kan
missbrukas. Senare forskning pa de redovisningsregler som utvecklats att gélla idag, som till
exempel de principbaserade redovisningsreglerna i International Financial Reporting
Standards (IFRS), har visat pd mdjligheter for foretagsledare att gora redovisningsval som
gynnar det egna intresset (Rehnberg, 2012).

Utvecklingen av redovisningsregler dr en foljd av att foretagande &r en verksambhet 1 stindig
forandring vartefter teknik och ekonomi utvecklas. Det mirks i en tydlig utveckling dér
foretag historiskt virderats baserat pa sina fysiska tillgdngar och forvéintad avkastning till en
véirdering baserad pd immateriella tillgdngar och forvintad avkastning (Smith, 2006). Det



syns till exempel 1 foretags investeringar 1 kunskapsdrivande och teknologiska omrédden sa
som forskning och utveckling, marknadsforing och personella resurser (Rehnberg, 2012).

Foretagsledares mojlighet till redovisningsval ar sdrskilt problematiskt pd omradet goodwill
och immateriella tillgdngar, vilka bada hanger ihop, och ar behiftat med stora risker. Under
den sa kallade internetbubblan omkring millennieskiftet levde man ldnge pd framtida
forvintade vinster vilket bidrog till att foretagen med frikostiga 14n kunde forvdrva mindre
konkurrenter. Det bidrog till en rask uppbyggnad av goodwillposter som sedan visade sig
behova skrivas ned da substansen i vidrderingen ifragasattes (Linnala & Holmertz, 2001;
Nilsson et al., 2002). Det som dr oroande i dagsldget dr att andelen goodwill jaimfort med
totala tillgdngar i svenska bolag Okar markant till skillnad fran amerikanska foretag
(Carrington et al., 2015) och det vicker farhdgor om att foretagen inte lart sig av misstagen
frén internetbubblan. Det blir dirmed &n mer aktuellt {f6r olika investerare att virdera bide
finansiella prestationer men dven andra faktorer s som foretagsledarens karaktirsdrag for att
ge en bild av riskprofilen men dven foretagsledarens matt av inflytande.

Ett sitt som det experimenterats med 1 syfte att identifiera risker hos foretagsledare &r att
studera hur VD:ns karaktirsdrag praglar viarderingar och attityder, sa kallat “tone at the top”,
via textanalys (Amernic et al., 2010). Det finns flera killor att ta sin utgangspunkt i dar VD-
brevet som arligen presenteras i arsredovisningen ansetts vara en ldmplig kélla for att fa en
inblick 1 VD:ns karaktirsdrag.

I den hir undersokningen avses analyseras om det finns ett samband mellan en foretagsledares
karaktirsdrag samt inflytande och foretagets struktur av goodwill och immateriella tillgangar.

1.2 Problem och syfte

Sedan IFRS 3 trddde 1 kraft har andelen redovisad goodwill i svenska foretag fordndrats.
Under 1990-talet var 6kningen forsiktig i svenska koncerner och andelen goodwill 1ag pa en
lagre nivd jaimfort med den amerikanska marknaden. Sedan 2005, d4 EU antog IFRS, har
emellertid 6kningen blivit kraftigare vilket kan kopplas till att avskrivningar pa goodwill da
forsvann och ersattes med arlig nedskrivningsprovning. Inforandet av IFRS 3 var ett forsok att
minska goodwillposten i foretag, ndgot USA har lyckats battre med dn Sverige vilket kan
anses ha att gora med hardare reglering (Carrington et al., 2015).

Stora goodwillposter kan ses som en risk i ett foretag da eventuella nedskrivningar belastar
det egna kapitalet. Samtidigt kan det som tidigare ndmnts finnas incitament fran foretagets
sida att redovisa goodwill da det ar en tillgdng som inte belastar resultatet genom
avskrivningar. Genom de redovisningsval ett foretag gor kan de redovisa mer eller mindre
goodwill beroende pd hur beddmningar gors vid forvérvsanalyser.

Det har ldnge funnits ett intresse av att forklara foretags uppgang och fall. Ett antal
undersokningar har 4gnat sig at att studera hur en foretagsledares ledaregenskaper och
karaktirsdrag paverkar foretaget. Enron-skandalen 4r en hdndelse som vickt ménga forskares
nyfikenhet pd hur en ledares psykologiska profil kan ge en végledning i ett foretags framtida
prestationer (Craig & Amernic, 2011). I fallet Enron uppdagades ett stort risktagande genom
kreativ bokforing som d&syftade att f4 koncernen att vidxa till vérldens storsta i
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energibranschen. Ett antal studier dgnar sig &t att undersoka om det genom en VD:s sprakbruk
1 VD-brev gér att f4 en bild av en ledares karaktirsdrag (Craig & Amernic, 2011; Craig &
Amernic, 2014). Med grund i1 det ovanstdende avses med den hér uppsatsen undersoka
foljande forskningsfriga:

Finns det ett samband, i svenska noterade koncerner, mellan redovisad andel goodwill och
olika faktorer kopplade till foretagets VD, sa som alder, bonus, ar som VD i foretaget samt
huruvida han eller hon uttrycker sig i hybristermer i VD-brevet?

1.3 Avgransningar

Foreliggande uppsats har forfattats under en tidsbegridnsad period vilket innebédr att en
avgransning har fatt goras géllande antal studerade foretag. Ur tidsaspekt har dven ett aktivt
val gjorts att bara studera svenska koncernredovisningar istdllet for att gora en storre
jamforelse med utldndska foretag.

Genom valet att studera koncerner som foljer IFRS faller det naturligt att avgrinsa sig fran
juridiska personer som tillimpar andra svenska regelverk, si som RFR 2, kompletterande
normer for juridisk person, och Arsredovisningslagen (ARL).

En persons karaktirsdrag kan delas in i flera olika kategorier. Den hir uppsatsen har valt att
fokusera pa faktorn hybris, som den definieras av Amernic et al. (2010). En avgrinsning sker
ddarmed fran angrinsande eller samverkande karaktirsdrag som exempelvis en stark dvertro pa
sig sjdlv och narcissism (Chatterjee & Hambrick, 2007).

Det finns ett antal metoder for att soka reda pa en persons karaktdrdrag. Exempel pa det ar att
genom psykometriska tester, baserad pa personlighetspsykologi, sérskilja olika personligheter
genom att analysera monster och strukturer i karaktarsdrag (Karlsson, 2012; Chatterjee &
Hambrick, 2007; Owen & Davidson, 2009). Sddana metoder har emellertid valts bort 1 den
hidr studien dé en strdvan har varit att bygga vidare pa studier som soker karaktirsdrag genom
textanalys, vilket &r ett sitt att studera en person pd avstand, i syfte att fa en bild av den
studerades personlighet (Schafer, 2000; Craig & Amernic, 2011; Craig & Amernic, 2014).

1.4 Uppsatsens disposition

Uppsatsens disposition kommer att, efter den inledande beskrivningen av bakgrund och
problemformulering, bestd av en presentation av referensramen. Dérefter kommer metod for
uppsatsen presenteras foljt av en presentation av det insamlade empiriska materialet. Det
empiriska resultatet kommer dérefter att analyseras mot bakgrund av referensramen och
sammanfattas i identifierade slutsatser. Avslutningsvis kommer forslag till fortsatt forskning
att presenteras.

2. Referensram

I kapitlet beskrivs den forskning som ligger till grund for analysen samt beskrivning av
tidigare studier pd omrddet. Inledningsvis kommer berdrda regelverk att presenteras.



Dadrefter gors en genomgdng av for studien intressanta faktorer kopplade till foretaget och
dess VD.

2.1 IASB och IFRS

P& senare ar har ett internationellt ekonomiskt utbyte vuxit sig storre. Det har lett till ett okat
behov av harmonisering av redovisning for att uppnd minskade skillnader mellan lander for
att pa sé sitt gora redovisningen dels enklare for foretag som agerar i fler &n ett land men
ocksd mer jamforbar. Med grund i det krdver Europeiska Unionen (EU) sedan 2005 att
samtliga koncerner som dr noterade pa en aktiv marknad tillimpar ett och samma regelverk,
IFRS, vilket tas fram av International Accounting Standard Board (IASB). Eftersom Sverige
ar en medlemsstat i EU ska samtliga noterade koncerner upprétta redovisning i enlighet med
IFRS. Utover detta ska dven RFR 1, kompletterande redovisningsregler for koncerner, foljas
(Marton, Lumsden, Lundqvist & Pettersson, 2013; Carrington et al., 2015).

IASB har utvecklat ca 40 standarder som tar sin utgdngspunkt i redovisningens principer som
framgér av Forestidllningsramen. Dessa standarder dr principbaserade, inte regelbaserade,
vilket leder till att ett utrymme ges for egen tolkning och bedémning pa vissa omraden. Det
kan finnas bade for- och nackdelar med det. Rehnberg (2012) menar att det faktum att
redovisaren fir en mdjlighet att redovisa ett fenomen till dess ritta innebord kan ses som en
fordel. Det eftersom alla transaktioner ser olika ut och att det dr svért, om inte omgjligt, for
IASB att formulera regler exakt for hur dessa transaktioner ska redovisas. En nackdel med ett
principbaserat regelverk dr enligt Carrington et al. (2015) att beddmningar kan leda till en
icke-neutral redovisning eftersom det kan finnas tydliga incitament for ett visst handlande.
Detta stods dven av Rehnberg (2012) som menar att de formulerade principerna kan vara
alltfor breda vilket leder till att redovisaren har ett for stort utrymme for fri tolkning. Trots att
tva foretags redovisning dr baserade pd samma regelverk kan likartade héndelser i de bada
foretagen skilja sig markant &t da de har gjort olika tolkningar av reglerna.

De standarder som é&r aktuella 1 den hér uppsatsen ar IFRS 3, Rorelseforvérv, samt till viss del
IAS 36, Nedskrivningar.

2.1.11FRS 3

IFRS 3 behandlar rorelseforvarv och ska foljas da forvéarvaren far bestimmande inflytande
over det forvirvade foretaget. Varje fOrvdrv ska redovisas genom tillimpning av
forvarvsmetoden (IFRS 3.4) vilken krédver att forvdrvare identifieras, tidpunkt for forvérv
faststdllas samt redovisning och virdering av identifierbara, forvéirvade tillgdngar, 6vertagna
skulder och goodwill (IFRS 3.5). Standardens syfte ar att relevans, tillforlitlighet och
jamforbarhet for den information kring rorelseforviarv som ett foretag presenterar i sina
finansiella rapporter ska forbattras (IFRS 3.1).

Vid ett forviarv ska en forvdrvsanalys goras vilken syftar till att viardera det forvdrvade
foretagets tillgdngar och skulder till verkligt viarde for att pa sa sétt utreda vad forvarvaren
faktiskt betalade for. Om en skillnad uppstar mellan kopeskilling och nettovirdet pd de
identifierade tillgangarna och skulderna klassas den som goodwill.



2.1.2 Goodwill

Goodwill har under en lang tid varit ett omdiskuterat omrade, Falk och Gordon (1977) for en
diskussion kring goodwill och dess existens och refererar dér till studier framarbetade sa tidigt
som under 1800-talet. Dels har det debatterats huruvida goodwill dr en tillgang eller inte, det
faktum att den inte kan siljas separat dr en faktor som gor att denna diskussion kan uppsta
(Rehnberg, 2012). IFRS 3 erkénner dock goodwill som en tillgang idag vilket gor att det far
redovisas 1 balansrdkningen.

Vid forvirv av en rorelse kan en skillnad mellan kopeskilling och den forvirvade
verksamhetens verkliga vérde pa tillgingar och skulder uppstd. Denna residual ses som en
oidentifierad immateriell tillgdng, sa kallad goodwill (FAR Online, u.a.). Internt upparbetad
goodwill fér inte redovisas som tillgang i de finansiella rapporterna (IAS 38.48). Detta kan
jdmforas med hur goodwill definierades dé& foregédngaren till IFRS 3, IAS 22, var aktuell. Da
klassificerades goodwill som residualen mellan kdpeskillingen och det forviarvade foretagets
bokforda viarde (Hamberg, Paananen & Novak, 2011), ingen identifiering av immateriella
tillgdngar gjordes.

Eftersom goodwill uppstdr som en residualpost dr dess storlek beroende av hur Ovriga
tillgdngar varderas vid forvirvet. Som tidigare nimnts dr IFRS ett principbaserat regelverk
vilket ger utrymme for egna beddmningar. Detzen och Ziilch (2012) belyser det incitament
som kan uppsta att redovisa en stor andel goodwill da denna post inte skrivs av utan istéllet
nedskrivningsprovas. De resonerar vidare att chefer kan vilja undvika avskrivningar for
personlig vinning och att de dirfor tenderar redovisa en stor goodwillpost. Det forfattarna
kommer fram till dr att chefer tenderar redovisa storre goodwillposter ju mer deras
kompensationspaket vilar pd kortsiktiga bonusar. Att redovisa goodwill dr ett beslut som forst
och frimst har kortsiktiga effekter genom att man undviker avskrivningskostnader pd kort
sikt. Aven Rehnberg (2012) finner liknande kopplingar till foretagets incitamentsstruktur
vilket gor att neutraliteten i bedomningarna kan ifragaséttas.

IAS 22 uppgav att goodwill skulle skrivas av dver sin nyttjandeperiod (IAS Plus, u.a.). Det ér
nigot som inte ldngre &r tillatet, enligt IFRS 3. Istéllet ska goodwill nedskrivningsprovas
minst en gang per ar i enlighet med IAS 36. Det redovisade resultatet for foretag okade i
samband med Overgingen till den nya standarden, men eftersom den introducerades i
samband med att EU antog IFRS 2005, menar Hamberg et al. (2011) att det &r svért att skilja
effekterna som kom med den nya standarden frin effekter fran 6vriga standarder. De skriver
ocksa att det 1 undersdkningar gjorda av IFRS framkommit att IFRS 3 av foretag med
goodwillposter anségs vara den viktigaste fordndring nér IFRS antogs inom EU. Hamberg et
al. (2011) menar att en viktig effekt dr att foretagen sedan dess har en stdrre andel
oidentifierade immateriella tillgangar vilket gor att framtida resultat blir mer beroende av
chefernas beslut.

Carrington et al. (2015) belyser hur fordndringen av redovisad goodwill har sett ut sedan
overgéangen till IFRS. De visar pé att fordndringen av forhallandet mellan goodwill och totala
tillgangar okat kraftigt sedan 2005 vilket kan ses som en effekt av att nedskrivningar inte gors
1 tillrdcklig omfattning. De kommer till en slutsats géllande att de bedomningsutrymmen som



finns kan leda till en forsdmrad kvalitet 1 redovisningen eftersom foretag da kan handla 1 sitt
eget intresse istédllet for att beddmningarna ar neutrala. Hamberg et al. (2011) menar att chefer
inte vill gora storre nedskrivningar dn nodvéndigt vilket ocksd kan ses som en potentiellt
bidragande orsak till att bedomningar inte blir neutrala.

2.2 Agent-principalteorin
Som en del av den teoretiska referensramen kommer agent-principalteorin att anvéndas.
Teorin forekommer 1 ett stort antal forskningsrapporter i foretagsekonomiska sammanhang

vilket tyder pd att den anses kunna ge ett bidrag till att forstd beteenden och skeenden
(Rehnberg, 2012; Detzen & Ziilch, 2012).

Teorin ger en forklaring till de relationer och ageranden som uppstir mellan olika individer,
kring och i, ett foretag. Ett exempel péd individer och relationer som uppstar dr den mellan
dgare och foretagsledningen. Dessa delas in i en principal och en agent dér principalen dr den
som kontrakterar agenten att agera i principalens stille (Jensen & Meckling, 1976). Ett
foretags dgarkollektiv kan betecknas som principalen och en VD som agent. D4 d4gandet och
ledningen &r separerade uppstar emellertid en spanning mellan dessa parter. Skélet till det &r
att de bada parterna anses fatta sjélvstdndiga beslut 1 eget intresse av rationella skil. Féljden
blir att de bada parterna inte alltid har gemensamma malsittningar. An mer allvarligt 4r att
parterna kan hemlighélla och forvringa information med informationsasymmetrier som f6ljd
(Rehnberg, 2012). Ett exempel pd det dr att en VD kan agera genom att via gjorda
redovisningsval framstdlla foretagets resultat som positivt 1 syfte att erhalla en hogre bonus
som &r prestationsbaserad (Detzen & Ziilch, 2012).

Det skall for den fortsatta framstdllningen poédngteras att agent-principalteorin beskriver
medvetna val frén olika parter medan psykologiska tillstaind, som till exempel hybris, tillhor
de omedvetna valen (Runesson & Samani, 2015).

2.3 Foretagskommunikation och textanalys

Det finns flera killor av foretagskommunikation att basera sin vérdering av ett foretag och
dess framtida avkastning pa. Ett exempel dr att undersdka huruvida mdjligheterna i branschen
och omvirlden ser ut samt hur féretag agerar (Nilsson et al., 2002). En annan killa &r den
finansiella informationen som kan ligga till grund for att géra en bedomning av foretagets
framtida prestation. Ytterligare en kidlla som visat sig viktig dr vad foretaget genom
foretagsledningen kommunicerar (Amernic et al., 2010). Kommunikationen sker exempelvis
genom de texter som foretag ger ut i informativt syfte, s som pressmeddelanden, eller genom
lagkrav, kvartalsrapporter och &arsredovisningar. Ur dessa texter konstrueras en bild av
foretaget vilket far konsekvenser for hur omvérlden i sin tur uppfattar det samt baserar sina
beslut (Jonill, 2009).

En inspirationskélla till uppsatsen &dr forskning utférd av Jonéll (2009). I avhandlingen,
omfattande tre storre fOretag, analyseras bland annat tre omrdden, vilka ar (1) foretagets
siffror i form av balans- och resultatrikning samt kassafldde, (2) VD-brev i form av struktur
och koppling till siffror, (3) teman som foretagets VD har valt att anvinda sig av i VD-brevet
under de studerade aren. Jimfort med Jondll (2009) hamnar fokus for den hir uppsatsen



huvudsakligen pa foretagets siffror i form av goodwill och immateriella tillgdngar 1 relation
till dess VD-brev.

VD-brevet ér i sig en del av arsredovisningen och forskning visar att brevet ar ett viktigt
verktyg for kommunikation och fortroendeskapande bade internt och externt for ett foretag
(Tengblad & Ohlsson, 2006). Foretagets VD ges 1 den hdr delen av arsredovisningen en
mojlighet att kommentera genomforda samt kommande hindelser och dd &r spriket som
anvinds viktigt d& det bidrar till att framstilla foretagets bild av dess verklighet (Jondll &
Rimmel, 2010). I det ndsta kommer VD-brevet beskrivas ndrmare.

2.3.1 VD-brev

Ett VD-brev dr, som tidigare ndmnts, en av flera mojligheter att undersdka hur foretag
kommunicerar gentemot sin omvérld. VD-brevet aterfinns i arsredovisningen och dr darmed
arligen aterkommande vilket gor att de blir 1dmpade for att studera Gver tid for att forsoka
undersoka fordndringar av olika slag, vilket kommer att beskrivas ndrmare inom kort. Brevet
kan pa engelska ga under namn som till exempel “CEO comments”, “CEO statements”, “CEO
Interview” eller “Letter from the CEO”. De ir alla mer eller mindre likartade och fungerar
som ett nedtecknat budskap avsett for extern och intern kommunikation.

Niér det kommer till extern kommunikation ges foretagets VD en mdjlighet att kommentera de
aktiviteter och prestationer som genomforts under &ret. Jonéll och Rimmel (2010) menar att
det sprdk som anvénds i texten &dr av stor vikt betrdffande framstillningen av fOretagets egen
bild av dess verklighet. Vidare menar Bournois och Point (2006) att VD-brev innehaller tva
typer av information vilka dr (1) information som relaterar till foretagets historik och (2)
information som identifierar prognoser for den framtida utvecklingen. Craig och Brennan
(2012) menar att VD-breven inte bara anvinds ur ett redovisningssyfte utan ocksa for att
skapa och forstérka foretagets anseende, image och trovérdighet. VD-breven blir foljaktligen
ett viktigt redskap for en foretagsledning for att nd ut med sitt budskap av hur de vill att
foretaget skall uppfattas av sin omgivning och fungerar som ett komplement till den
lagstadgade redovisningsinformationen.

Nér det kommer till den interna kommunikationen s menar Amernic et al. (2010) att spraket
kan anvdnds som ett verktyg for att utdva ledarskap. Stravan for en foretagsledare kan bland
annat vara att skapa en gemensam fOretagskultur som enar de anstdllda att arbeta mot
gemensamma malséttningar. Ett medel for att dstadkomma det dr att kommunicera sin vilja
och synsitt bade till medarbetare, men ocksd omvérlden genom VD-brevet.

VD-brevets relevans som kélla kan ifrdgasittas. Dels &r det en icke spontan forberedd
kommunikationsprodukt och riskerar pd sa vis vara en tillrdttalagd produkt for att forskona
bilden av VD:n samt foretaget (Schafer, 2000; Amernic & Craig, 2006). Mintzberg (2004)
varnar ocksa for att det kan vara en produkt som avviker fran verkligheten da den kan syfta
till att forma ett intryck av en stark ledare och locka investerare till foretaget. Det finns fog for
att misstdnka att det kan vara sé att det som uttrycks i VD-breven ér en forskonande bild av
verkligheten. I den hér uppsatsen betraktas didremot de argument som skéinker breven en
relevans som tyngre. Enligt Amernic et al. (2010) har breven ett betydande virde d& de kan
knytas till att de dels 4&r VD:ns direkta ansvar. Det innebér att &ven om VD:n personligen inte
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forfattar det sjélv sa framstar det som sa for externa parter genom att det ofta ackompanjeras
av en bild av VD:n samt, 1 en majoritet av de studerade breven i den hér undersokningen, av
en signatur. Det ligger siledes 1 VD:ns intresse att det som skrivs dr ndgot som VD:n stiller
sig bakom. Till det kan ndmnas att framstiende fOretagsledare som Warren Buffet, vid
Berkshire Hathaway, och Jack Welch, vid General Electric, offentligt har uttryckt att de ar
delaktiga i forfattandet av breven (Amernic & Craig, 2006; Jones, 2005).

Ett annat argument dr att breven &dr en éarligen aterkommande procedur vilket gor att
jamforelser kan goras over tid mellan brevens innehall och skiftningar (Brennan & Conroy,
2013). Det leder till att VD:ns kommentarer har en potential att ge en bild av foretagsledarens
instéllning och sinnestdmning over tid genom att studera vilken anvéindning av metaforer samt
sprakbruk som nyttjas. Avslutningsvis kan det som VD:n uppfattar som viktigt for foretaget
identifieras, exempelvis vilka prestationsmétt som anses som centrala (Amernic & Craig,
2006).

Amernic et al. (2010) sammanfattar legitimiteten i studier av VD-brev genom att framhéva att
“they help readers to comprehend how powerful corporate leaders make sense of the world
and attempt to engage the active support and involvement of employees and other key
stakeholders” (Amernic et al., 2010, s. 27). De menar vidare att ett VD-brev inte &r vilket
dokument eller barare av kommunikation som helst utan hogst relevant for granskning. De
beskriver det som att “they are public documents signed by the corporation’s CEO, published
annually as an integral part of a corporation’s Annual Report, and provide a personal
accountability narrative” (Amernic, Craig & Tourish, 2007, s. 1844).

Med stod av ovanstdende resonemang kan det sdledes antas att ett VD-brev dr en relevant
kélla for studier av en foretagsledare och dven foretagskulturen. Det beror pd att mycket star
pa spel for foretagsledaren i vad som aterges genom dem.

2.4 VD:ns karaktarsdrag

Ett tydligt exempel pa hur en foretagsledares karaktirdrag far genomslag i hur personen
uttrycker sig ér fallet Enron. I det sista VD-brevet som skrevs under av Jeffrey Skilling som
VD, och Kenneth Lay som styrelseordférande, uppvisades tydliga tecken pa egenskaper som
kan tillskrivas en person med narcissistisk eller hybrisliknande beteende (Craig & Amernic,
2011). Brevet inneholl rikligt med uttryck dér foretaget framhédvdes som odvervinneligt och
hur framgangen kunde tillskrivas de bida foretagsledarna. Liknande uttryckssétt patraffades i
samma studie 1 2005 &rs VD-brev frén Starbucks. Hér hade styrelseordféranden Howard
Schultz och VD:n Jim Donald gemensamt undertecknat brevet. I det senare fallet kan inte en
ekonomisk katastrof, likt i fallet Enron, hérledas till foretagsledarnas spar av narcissistiska
uttryckssétt. Det dr dock principen om att ett VD-brev kan roja personlighetsdrag som ér det
intressanta 1 foreliggande rapport. Samtidigt far konstateras att ett narcissistiskt eller
hybrisliknande karaktirsdrag inte &r en garant for att ett foretag kommer att hamna i1 ndgon
form av knipa men det &r alltjamt en indikator pé en risk i foretaget, vilket kan vara intressant
for en investerare.



Jaimte den ovan ndmnda studien finns andra studier pa omradet som visar pa att en
foretagsledares karaktirsdrag kan skonjas i VD-brev. I en studie har en foretagsledare pa en
bank observerats under tio ir innan den kollapsade vid finanskrisen 2008. Under den
studerade perioden uppticktes en stegvis personlighetsfordndring med allt mer hybristiska
tendenser hos foretagsledaren (Brennan & Conroy, 2013). I en annan studie har, med hjilp av
textanalysprogrammet DICTION, patréffats ett samband mellan VD:ns sprakbruk i VD-brev
med en aggressiv finansiell rapportering (Patelli & Pedrini, 2015). Patelli och Pedrini (2015)
menar vidare att aggressiv finansiell rapportering har visat sig ha ett samband med
redovisningsbedrédgerier. Eftersom den hidr studien soker lokalisera risker kopplade till
foretagsledningens karaktér dr en sddan iakttagelse intressant. I en annan studie av Runesson
och Samani (2015) identifieras hur foretagsledarens tendenser till hybris 1 VD-brev kan hjilpa
till att bedoma sannolikheten for forvarvsaktiviteter, sé kallad mergers & acquisitions (M&A).
Aven i den studien anvindes programmet DICTION vilket kommer att beskrivas utforligare i
nista avsnitt.

Det skall hir ndmnas att den hir rapporten inte intresserar sig av att faststélla en VD:s
psykologiska tillstdnd. Det som efterstravas ér att analysera det sprak som VD:n anvénder sig
av 1 VD-brevet. Det i syfte att undersoka om den riskprofil som tidigare studier, till exempel
av foretagsledarna i Enron, gar att koppla till gjorda redovisningsval och dé& specifikt i
relationen goodwill och Gvriga immateriella tillgdngar.

Med stod av ovanstdende resonemang kan det séledes antas att ett VD-brev ér en tillforlitlig
killa for studier av en foretagsledares karaktirsdrag och dessutom med hjilp av verktyget
DICTION. I det foljande kommer att beskrivas hur tendensen till hybris kan anvéndas for att
se hur karaktdrsdraget kan paverka redovisningsval.

2.4.1 VD:ns tendens till hybris i VD-brev

Innan fortsatt framldggning gors behdver utrymme ldmnas for att beskriva kort om vad
narcissism och hybris innebédr. Den hdr rapporten gor emellertid inga ansprék pé att ge en
komplett klinisk beskrivning av karaktérsdragen utan gor en kortare forklaring av begreppen i
syfte att ge en enkel grund att std pa. Den intresserade hinvisas till litteratur inom klinisk
psykologi for en tydligare bild av omradet.

Narcissism och hybris ér enligt Chatterjee och Hambrick (2007) néra kopplade med varandra
dér narcissism kan betraktas som en bidragande del till hybris. Owen och Davidson (2009)
menar att de bada dragen inte skall likstdllas men dér vissa symptom dr gemensamma och
darmed kan vara svara att sérskilja. Narcissism kan betecknas som en personlighetsstorning
och innebér en dverdriven tro pa den egna formagan, sjalvupptagenhet, sjalvforharligande och
brist pd empati (Karlsson, 2012). Hybris 1 sin tur kan betecknas som ett psykologiskt tillstdnd
bestdende av en kombination av yttre stimuli och déir narcissistiska drag forekommer.
Exempel pa yttre stimuli som driver pd hybris dr tidigare personliga eller for foretaget stora
framgangar. Hybris saknar dock vissa av de centrala dragen fran narcissism sa som stark
kinsla av berdttigande, sjdlvupptagenhet och stort behov av sjdlvhdvdelse och bekriftelse
(Chatterjee och Hambrick 2007). Hybris bestér inte sidllan av beteenden som sjélvbedrigeri
och egocentrism. Dessa bdda kan bidra till att foretagsledare inte tar till sig av omgivningens



asikter for att bevara bilden av sig sjdlv och skapar en 6verdriven tilltro till sin egen forméga
(Brennan & Conroy, 2013).

Foljderna av att en person uppvisar narcissism kan fa stora konsekvenser for omgivningen.
Chatterjee och Hambrick (2007) har funnit att narcissistiska VD:ar tenderar att agera
affarsméssigt djarvt och i6gonfallande vilket kan leda till stora vinster eller stora forluster.
Konsekvenserna av att en person uppvisar hybris har ocksd forutsdttningarna for att bli
langtgdende. Runesson och Samani (2015) lyfter fram risken for att forvédrva andra foretag till
overpriser. Brennan och Conroy (2013) beskriver i sin rapport att hybris kan péverka vid
forvarv av andra foretag dar frdgan om foretagets tillvaxt blir dverordnat efterlevnad av
regelverk. De lyfter d&ven fram att om inte hybris motverkas sa riskerar det att leda till att
foretagsledare inte tar till sig information frdn andra utan foljer sina egna “uppblasta”
strategier med stora konsekvenser som foljd. Det dr nidgot som kinns igen i det tidigare
ndmnda fallet Enron. Dir bidrog flera ar av framgangar for foretaget och foretagsledarna till
en stark tro att fOretaget dnnu en ging skulle klara av de uppkomna problemen, vilket de
tidigare alltid lyckats med (McLean & Elkind, 2003). Med facit 1 hand sd vet vi att utfallet
blev konkurs. Fragan dr dock om de ndmnda personlighetsdragen enbart dr negativa?
Chatterjee och Hambrick (2007) besvarar den frigan genom att konstatera att dven om
karaktdrsdragen medfor stora risker s& medfor de dven potential for stora framgingar vilket
saledes kan forklara varfor omgivningen till viss del accepterar dessa.

Med den hédr korta beskrivningen av narcissism och hybris Overgdr den fortsatta
presentationen till hur det kan kopplas ihop med ordvalet hos en foretagsledare.

I den i forra avsnittet nimnda undersdkningen av Runesson och Samani (2015) har studier
gjorts dver huruvida en hybristisk ton i VD-brev kan kopplas samman med nedskrivning av
goodwill. Forfattarna tittar pA VD:ns personlighetsdrag som en bidragande faktor till det
redovisade resultatet och fokuserar pé i vilken grad VD:n uttrycker sig i hybristermer i VD-
brevet. Forfattarna baserar hybrisgraden pa ordlistor som finns i programmet DICTION och
delar in listorna i tva grupper; en forlingd och en komprimerad, de tva delarna baseras pa 14
respektive sju ordlistor. Studiens resultat &r att ett samband finns mellan VD:ns hybristiska
ton och nedskrivning av goodwill.

Ytterligare en intressant studie pa omradet dr genomford av Amernic et al. (2010) vilka har
konstruerat en formel for att méta graden av hybris hos en VD. Formeln dr baserad péd hur
Enrons sista tva foretagsledare uttryckte sig 1 sitt sista VD-brev innan skandalen uppdagades.
Den fordelning av ord som nyttjades méttes i DICTION och fick i undersékningen bli en
méttstock for hur en VD med hybris valde sina ord. Den formel som kom att anvéndas bestod
av tre kategorier av ord vilka presenteras nedan.

Hubris = Praise + Accomplishment + Tenacity

Praise

Praise, fritt 6versatt till lovord, inkluderar bekriftelse av person, grupp eller abstrakt enhet.
Termer som beror viktiga sociala egenskaper, sd som kdra och fortjusande, fysiska
egenskaper, sa som mdktiga och vackra, intellektuella egenskaper, s& som smart och
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vaksamma, entreprendrsegenskaper, s som framgangsrik, samt moraliska egenskaper, sa som
trogen och bra, ar inkluderade. Samtliga termer som inkluderas ar adjektiv (Hart, 2015).

Accomplishment

Accomplishment, fritt oversatt till prestation, inkluderar fullbordan och organiserat ménskligt
beteende. Termer som berdr kapital, sa som kdpa och anstdillda, metoder for expansion, sé
som vidxa och generera, allmén funktionalitet, s& som handling och framgdng, samt
programenligt sprak, sa som agenda och uppféra, ar inkluderade (Hart, 2015).

Tenacity
Tenacity, fritt oversatt till envishet, inkluderar alla former av verbet “att vara”, tre auktoritéra

verb (ha, att vara tvungen samt géra) samt alla tillhdrande sammandragningar, till exempel
han ska och dr inte (he’ll och ain’t pd engelska). Dessa verb ska beteckna fortroende och
helhet (Hart, 2015).

Amernic et al. (2010) pépekar, och det bor framhallas dven i den hér studien, att metoden att
kunna tillskriva en VD hybris genom den valda metoden far anses som experimentell till sin
karaktdr. Den har dock ansetts vara tillrackligt tillforlitlig dd Enron infor kollapsen praglades
av en Overoptimism och ambition att bli virldsledande inom sin bransch. Det faktum att
karaktirsdrag péverkar ett foretags utveckling har &ven visats i en studie av andra
karaktdrsdrag. I Morris, Brotheridge och Urbanskis (2005) undersékning anvindes till
exempel Odmjukhet. En annan liknande studie kopplar en Overoptimism hos

foretagsledningen till forekomsten av felaktig finansiell rapportering (Schrand & Zechman,
2012).

For den hér uppsatsen dr det av intresse, att med hjélp av sokverktyget DICTION, anvénda de
ovanndmnda nyckelorden frdn studien gjord av Amernic et al. (2010) 1 syfte att soka
kopplingar mellan tendenser till hybris hos foretagsledaren och till hur foretaget valt att
redovisa goodwill och immateriella tillgdngar.

2.4.2 VD:ns inflytande samt foretagsrelaterade matt

En VD:s alder, antal & som VD, bonus och aktieinnehav &ar faktorer som kan sdgas
konstituera en VD:s makt och inflytande inom foretaget (Runesson & Samani, 2015). I den
hir delen kommer dessa faktorer att beskrivas foljt av en forklaring av foretagsanknutna
prestations- och storleksmatt, vilka kommer att anvéndas i rapporten.

Skilen till att de ovan ndmnda faktorerna tas med 1 undersokningen é&r att studier visar att en
foretagsledares karaktiristik bor fa genomslag 1 foretagets prestationer utifrdn vilken grad
beslutsmakten dr samlad hos VD:n (Adams et al., 2005). Adams et al. (2005) pétalar dock att
beslutsfattandet dven kan vara styrt via beslut baserat pa konsensus genom en ledningsgrupp i
foretagsledningen. Det har framforts avvikande asikter om att VD:n inte har s stor betydelse
for beslut som det antas. Skalet till det dr att det inte dr rimligt att en enda person kan inneha
en helhetsbild 6ver hela organisationens alla omraden och utdva inflytande. Det beror dels pa
att en foretagsledares uppmérksamhet riktas mot sérskilda omraden, dels eftersom
foretagsledaren av selektiva skél fokuserar pa vissa delar av dessa omrdden samt att de delar
som foretagsledaren sedan fokuserar péd blir tolkade av personens kognitiva férmaga och
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medfdljande véirderingar. Det dr dven en utmaning for en hel foretagsledningsgrupp att inneha
en riktig bild 6ver en verksamhets alla delar och sétta sin pragel pa den. Inneborden blir dock
att det skulle vara mer korrekt att fokusera pa foretagsledningens karaktirsdrag och bakgrund
for att forstd foretagets prestationer dn att knyta det till en enda person i form av
foretagsledaren (Pfeffer, 1992). 1 den hdr undersokningen har dock den hdr aspekten
vérderats och ldmnats dérhén och ansatsen dr att VD:n spelar en nyckelroll i det strategiska
beslutsfattandet, vilket Runesson och Samani (2015) funnit stéd for i forskningen. Av de nyss
nidmnda skdlen anses det vara ett vdl avvigt beslut att beakta de foljande faktorerna i
foreliggande studie.

2.4.3 Antal ar som VD - Tenure

Forskning har gjorts pd huruvida antal ar ett foretags VD har suttit pa sin post paverkar hur
foretaget skriver ner sin redovisade goodwill (Se t.ex. Ramanna & Watts, 2012; Beatty &
Weber, 2006; Masters-Stout et al., 2008). Masters-Stout et al. (2008) menar att foretag vars
VD har suttit en kortare period én tre ar tenderar att skriva av mer goodwill &n om VD:n har
suttit en langre tid. Anledningen till det menar forfattarna &r att incitament och strategier
andras under den tid en VD sitter pa sin post. En ny VD som kommer in 1 ett foretag tenderar
att ha incitament att presentera ett ldgre resultat den forsta tiden for att sedan fa ett 6kande
resultat och pd sa sétt avancera. Beatty och Weber (2006) menar att en VD som suttit pd sin
post en lingre tid oftast i hogre grad har varit involverad i det forvarv som genererat en viss
goodwill. Det leder till att de skriver ner goodwill mer séllan for att undvika ett forsdmrat
personligt rykte.

2.4.4V/D:ns alder

Alder dr en variabel som oundvikligen #r kopplad till VD:n personligen och som inte gr att
forandra forutom pa naturlig vdg genom aldrandet. Det finns flertalet undersékningar som
anvant variabeln alder som ett omréde att studera for att se om den inverkar pd exempelvis
forvirvsfrekvensen eller felaktig redovisning (Schrand & Zechman, 2012; Yim, 2013).
Schrand och Zechman (2012) finner inte nagot samband med alder till forvarvsfrekvens
respektive felaktig rapportering i redovisningar. Yim (2013) finner emellertid att yngre VD:ar
tenderar att genomfora fler forvarv. I den hér rapporten forutspds att bolag med yngre VD:ar
borde ha en hogre andel goodwill.

2.4.5VD:ns bonus

Vad avser VD:ns bonus har Ramanna och Watts (2012) identifierat att det foreligger
tendenser till minskad nedskrivning av goodwill med anledning av incitamentsprogram,
laneavtal med fordringsdgare samt VD:ns rykte. I den hir rapporten &r det av intresse att
studera om det foreligger ett samband mellan relationen goodwill och dvriga immateriella
tillgdngar och bonus. Bonusen definieras i den hér rapporten som relationen mellan rorligt
l16netilligg, som man kan forvéntas erhédlla om fOretaget presterat bra, och den fasta 16nen
VD:n erhaller enligt avtal. VD:ns bonus é&r, betraktat ur perspektivet agent-principal teorin, en
stimulant till att prestera gentemot de malsittningar som principalen i form av styrelse eller
aktiedgare sétter upp.
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2.4.6 VD:ns aktieinnehav

En VD:s aktieinnehav har anvénts i undersokningar da det bedomts ha betydelse for vilket
risktagande en VD kan tinkas ta som en koppling till graden av inflytande Over beslut i
foretaget (Adams, et al., 2005). Adams et al. (2005) resonerar att ett stort 4gande bor leda till
stor risk da ett litet &gande leder till agentrelaterade effekter som att behova ta hinsyn till fler
intressenter och ddrmed en riskreducerad profil. Det finns jdmte det dven tecken pa att en
koncentration av aktieinnehav pdverkar vilka redovisningsval som gors (Li, Pike & Haniffa,
2008). Li et al. (2008) har studerat ett angrinsande omrdde till immateriella tillgdngar
nidmligen intellektuellt kapital. De har da funnit att om aktieinnehavet &r koncentrerat till farre
stora innehavare s& far det effekter for hur sérredovisning gors vilket skapar
informationsasymmetrier. Orsaken till det tros vara att fa stora dgare har en insyn genom sitt
storre dgande vilket gor att de erhaller den information de anser sig behdva. Det &r inte
ovanligt att just VD:ar genom aren erhaller ett betydande antal aktier genom exempelvis egen
anskaffning eller genom olika optionsprogram som en del i bade loneerséttningen samt
utforda prestationer. Det leder till storre inflytande vid till exempel bolagstimman.

2.5 Foretagets prestations- och storleksmatt

Till de ovanstdende faktorerna som valts att studeras i relation till goodwill och immateriella
tillgdngar har tva kontrollvariabler adderats i form av totala tillgdngar och avkastning pa totala
tillgangar.

2.5.1 Totala tillgangar

I likhet med flera andra undersdkningar adderas en variabel for foretagets storlek i form av
totala tillgangar, Total Assets (TA) (Runesson & Samani, 2015; Chatterjee & Hambrick,
2007; Adams et al., 2005). Det sker 1 syfte att studera om det finns ett samband med
foretagens storlek och fungerar dven som kontrollvariabel mellan relationen goodwill och
immateriella tillgdngar. TA anses vara ett relevant matt for den har undersokningen dé det, i
den tidigare ndimnda undersokningen av Carrington et al. (2015), stillts mot posten goodwill.

2.5.2 Avkastning pa totala tillgangar

For att stidlla goodwill och immateriella tillgangar i relation till ett prestationsmétt anvénds det
vanligt forekommande Return on Assets (ROA), vilket definieras som nettoinkomst genom
totala tillgdngar (Chatterjee & Hambrick, 2007; Adams et al., 2005; Li et al., 2008). Det
betraktas som en logisk f6ljd att vdlja ROA som prestationsmatt da variabeln TA valts, enligt
ovan beskrivning, och TA ir en del av ekvationen. Variabeln fungerar likt TA dven som
kontrollvariabel mellan relationen goodwill och immateriella tillgéngar.

2.6 Redovisning av immateriella tillgangar

En annan stor inspirationskélla till uppsatsens tillkomst, bortsett frdn Jondll (2009) ar
Rehnberg (2012). Hon har studerat hur foretag redovisar immateriella tillgdngar i samband
med forvirvskalkylering. Den berdrda perioden dr 2005-2007 och de analyserade foretagen ar
registrerade pd OMX. I studien testas om olika incitament pdverkar en korrekt atergivning
(faithful representation) och om relevansen &r olika beroende pd om foretagen identifierar
immateriella tillgdngar skilt fran goodwill.
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Utover korrekt éatergivande studeras dven relevansens utveckling under perioden.
Undersokningen visar pa att inforandet av IFRS 3 inte bidragit till ndgon forbéttring 1
identifieringen av immateriella tillgdngar och att relevansen synes minska under de tre
studerade aren.

Rehnberg (2012) har dven valt agent-principalteorin som den teoribildning studien analyserar
utifrdn och kopplar det till de val som aktdrer gor utifran de politiska och kontraktskostnader
de stélls infor.

For den hér uppsatsen dr av sérskilt intresse hur hon har forskat kring relationen goodwill och
immateriella tillgangar samt att hon forhaller sig till agent-principalteorin.

3. Metod

Avsnittet innehaller en beskrivning av hur det studerade materialet har samlats in. Ddrefter
foljer en beskrivning av metoder for textanalys samt statistisk analys som mynnar ut i en
forklaring av urval och bortvalsanalys. Avsnittet avslutas med kritik mot vald metod.

Uppsatsen kommer 1 huvudsak att baseras péa kvantitativa metoder vilket omfattas av ett antal
matematiska tillvigagingssitt for att analysera siffror samt uppgifter som kan betecknas med
siffror (Eliasson, 2006). Tva huvudsakliga kdllor har anvénts for insamlandet av data. Den
forsta dr Datastream och den andra drsredovisningar. De foretag som studerats har baserats pad
information fran databasen Thomson Reuters Datastream. Dir har noterade foretag pa borsen
i Stockholm, OMX, till en borjan valts ut for att sedan genomgé en bortvalsanalys vilken
presenteras senare i kapitlet. Totalt har 249 observationer genomforts fordelade pa tva ar,
2013 samt 2014.

Utifrdn de foretag som identifierats genom Datastream har foretagens &arsredovisningar
studerats. Aven hér har en kvantitativ undersékningsmetod tillimpats genom att exploatera
information ur VD-breven, sd kallad data-mining, genom att processa dessa i programmet
DICTION (Amernic et al., 2010). I den héar delen har ett antal foretag fallit bort da de saknat
relevant information for undersdokningen som till exempel VD:ns erséttningar, VD-brev eller
saknat en engelsksprakig arsredovisning. Vérden for VD:ars aktieinnehav, erséttningar,
dmbetstid och alder har f6r hand hidmtats ur respektive foretags arsredovisning.

Det dr viktigt att ha i atanke att en kvantitativ insamling av ord bor kompletteras med
kvalitativa metoder. Till exempel 4r en studie av VD-brevens olika teman eller vilka
metaforer som anvénds for att framfora ett budskap forslag pa végar att gd (Amernic et al.,
2010). I den hédr undersokningen har valet dock gjorts att genomféra en kvantitativ
undersokning under en period pé tva r, pd en avgrinsad marknad och ett storre antal foretag.
Det i syfte att fa en tydlig och avgransad bild 6ver hur situationen forhaller sig. Utifran
resultatet kan sedan i en fortsatt studie en djupare 14sning av VD-brev ske.
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3.1 DICTION

Insamling av data har inledningsvis skett genom att VD-breven 1 ett antal noterade foretag
samlats in for att sedan bearbetas genom programmet DICTION. Det beskrivna sittet att g
tillviga anvéndes for att gora en analys av VD-brevens sprikliga innehéll. Tillvigagingssittet
ar en form av analys av dokument som datakédlla (Bryman & Bell, 2013). Valet av DICTION
som analysprogram beror pé att det l1dmpar sig for att pa ett tidseffektivt sitt bearbeta det
antalet foretag som urvalet bestatt av. Det faktum att flertalet forskare anvant verktyget for
analys av VD-brev kan anses vara en indikation pa dess anvéndbarhet (Se t.ex. Amernic et al.,
2010; Craig & Amernic, 2014; Runesson & Samani, 2015). Huvudfokus for textanalysen har
varit att ta reda pad om foretagets VD uttrycker sig 1 ord som kan sammankopplas med hybris.
For att {4 fram ett resultat har utgangspunkten varit den definition péd hybris som Amernic et
al. (2010) anvinder, vilken presenterats tidigare.

3.2 Datastream och arsredovisningar

Foretagens redovisade kapitalstruktur gillande goodwill 1 forhallande till 6vriga immateriella
tillgdngar har samlats in genom databasen Datastream. Valet av databasen som hjélpmedel
grundar sig 1 att de utvalda foretagen, som i stort motsvarar Rehnbergs (2012) urval, aterfinns
hér och ger tillgang till efterfrigade vérden. Datastream &r dessutom ett allmént vedertaget
och erkint verktyg i flertalet forskningsrapporter (Se till exempel Detzen & Ziilch, 2012;
Runesson & Samani, 2015; Patelli & Pedrini, 2015). For att sidkerstélla att informationen som
ges ar korrekt har stickprov gjorts av ett antal foretag dér siffror fran Datastream har jamforts
med aktuellt foretags arsredovisning. Samtliga siffror som berdr belopp har samlats in i
tusentals svenska kronor for att informationen ska vara enhetlig.

3.3 Val av foretag

I Sverige finns det ett antal marknadsplatser for aktiechandel dédr den storsta kallas for OMX
(NASDAQ OMX, 2015). Marknadsplatsen for de storre bolagen bestar av huvudlistorna
Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Till dessa listor tillkommer en alternativ lista kallad First
North dédr smé tillviaxtforetag finns noterade. Utdver OMX finns dven marknadsplatsen
Nordic Growth Market (NGM), dér nordiska tillvixtbolag handlas (Rehnberg, 2012). De i
studien utvalda foretagen aterfinns p4 OMX och dr hdmtade fran Datastream genom koden
LSWSEALI Motivet till valet av dessa foretag &ar flera. Dels finns en strdvan att folja
Rehnbergs (2012) urval av foretag i stort 1 syfte att uppna mojlighet till jimforelser. Dessutom
finns en kulturell aspekt att ta hdnsyn till. Dels finns det studier som visar pé att det finns
kulturella skillnader 1 hur foretagsledarna uttrycker sig i VD-brev, vilket Bournois och Points
(2006) undersokning av franska VD-brev visar. Dessutom finns studier som visar att
redovisningstraditioner och andra kulturella inslag paverkar redovisning (Carrington et al.,
2015). Séledes &r det forfattarnas forhoppning att genom en geografisk och kulturell
avgransning uppné ett forskningsresultat som kan ga pa djupet.

3.4 Regressionsanalys

Samtlig data som samlats in har sammanstillts i tabellform och sedan anvints i en regression
for att soka efter ett aterkommande monster i redovisningsvalet géllande goodwill.
Regressionen som har anvénts ser ut enligt foljande:

15



aWw

AW = a + ;VDalder + ,VDar + f3VDbonus + B,VDaktier
+ fsVDhybris + ¢InTA + f,ROA + ¢
Dar:
GW Fordndring av forhdllandet mellan goodwill och Ovriga immateriella
AW tillgdngar vid arets borjan och érets slut.
Alfa Konstant
VDalder VD:ns &lder det aktuella aret.
VDar Hur manga ar VD:n har haft sin post i foretaget, d v s &mbetsperioden
VDbonus (%) | Bonus som betalats ut till VD:n under aret i forhallande till (fast 16n +
utbetald bonus)
VDaktier (%) | VD:ns aktieinnehav i forhallande till totalt antal aktier i foretaget
VDhybris Resultat fran DICTION, summan av de tre ordlistorna Praise,
Accomplishment och Tenacity
INTA Totala tillgangar, logaritmerad
ROA Réntabilitet pd totalt kapital

Tabell 1. Definition av variabler.

3.5 Bortvalsanalys

Val av foretag som studeras har, utover det tidigare ndmnda, skett utifran att de tillimpar
IFRS i sin koncernredovisning. Skilen till det &r att dels uppna en jamforbarhet mellan
foretagen och sikerstilla att information finns. D& IFRS édr principbaserat snarare dn
regelbaserat finns utrymme for foretag att tolka samma regelverk pa olika sétt vilket kan bero
pa en mingd faktorer. Glaum, Schmidt, Street och Vogel (2012) har funnit landspecifika
kopplingar till tillimpning av IFRS vilket bottnar i traditioner i redovisningen som lever kvar.
Det foranleder valet att inrikta foreliggande studie pd svenska foretag i syfte att uppnd
jamforbarhet.

For att sékerstélla att foretagen redovisar i enlighet med IFRS har valet gjorts att utgéd fran
noterade foretag pd Stockholmsborsen. Bortval av foretag pa grund av olika faktorer har varit
ett nodvéndigt inslag for att studien skulle kunna genomforas.

Foretag som inte har ndgon redovisad goodwill har valts bort. Anledningen till det 4r att det ar
forandring i1 forhéllandet mellan goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar som studeras och
dé foretaget inte redovisar ndgon goodwill finns heller ingen forédndring. Foretag dédr ingen
fordndring finns under aret alternativt avsaknad av Ovriga immateriella tillgdngar har ocksé
valts bort. Dessutom har ett antal intressanta observationer gjorts i anslutning till de bortvalda
foretagen. Till att borja med visade det sig att en majoritet av de noterade fastighetsbolagen
foll bort. En mdjlig forklaring till det &r att poster med goodwill och immateriella tillgangar
inte dr sdrskilt vanligt forkommande 1 branschen som sddan. Liknande beteende uppvisade
foretag 1 vindkraftsbranschen samt i1 biotechbranschen déir en forklaring till att ett flertal
foretag séllan uppvisade goodwill kan bero pd att fa forvarv genomforts bland dessa, relativt
sett, yngre foretagen.
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D4 analys av VD-brev har varit en del av studien har foretag som saknar den delen i sin
arsredovisning tvingats viljas bort. En forutséttning for att kunna anvdnda DICTION ér att
texten dr pd engelska vilket gor att foretag som inte publicerat en arsredovisning pa engelska
dven de foljaktligen har valts bort.

Vissa foretag saknade information om Ovriga faktorer i sin arsredovisning vilket gjorde att de
foretagen inte kunde anvéndas i regressionen. Det kan exempelvis rora sig om att forfattarna
inte med sdkerhet kunnat faststdlla aktieinnehavet for VD:n vid aktuell tidpunkt eller att det
inte fanns tydlig information om vilken bonus som betalats ut. Foretag med brutet
rakenskapsér har valts bort for att en konsekvens ska uppnas.

Nér den samlade bilden av antalet ingdende foretag i studien framtridder, efter den i ovan
beskrivna bortfallet, konstateras att det &r farre foretag 2013 dn 2014. Det beddms bero pa ett
antal faktorer. En forklaring dr att vissa foretag borsnoterades forst &r 2014 vilket har
inneburit att dessa enbart anvints 2014 men inte 2013. Andelen foretag som redovisar ett VD-
brev dr nagot fler 2014 4n foregédende ar. En mojlig forklaring till vad det beror pé kan hamtas
ur organisationsteorier dir foretag sdgs ta efter varandra genom si kallad isomorfism
(Eriksson-Zetterquist, Kalling & Styhre, 2012). En {oljd av det blir att om trenden ar att fler
foretag utger sin drsredovisning pa engelska, inklusive ett VD-brev, sd dr det en naturlig
utveckling att se ett 6kat antal foretag uppvisande likartat beteende allt eftersom tiden gér. En
fortsatt fordjupning i Amnet tillhor institutionell teori vilket ligger utanfor uppsatsens ramar.

I tabellen nedan redovisas antalet foretag som fallit bort under respektive kategori.

Bortvalsanalys Antal
Antal foretag vid start 530
Ingen Goodwill redovisad —138
Saknar 6vriga immateriella tillgangar -12
Ej arsredovisning pa engelska -52
Ej VD-brev - 18
Ej borsnoterade 2013 -7
Brutet rakenskapsar -33
Avsaknad 6vrig info -19
Oférandrad goodwill under aret -2
Antal foretag i studien 249

Tabell 2. Bortvalsanalys

For en komplett lista dver foretag som anvints i studien, se bilaga 1.

3.6 Metoddiskussion

En forsta invdndning vad avser metoden for textanalysen som bor adresseras ér att det inte
alltid &r VD:n som skriver brevet sjdlv. Dirmed kan brevets relevans ifragaséttas. Det ar
sannolikt mdjligt att informationsavdelningar och foretridare for andra avdelningar inom
foretaget ar involverade. Till forsvar for att anvinda VD-brevet som en tillrickligt god
indikator &r att man far anta att en VD &tminstone har granskat det innan publicering. Utover
det finns ett antal framstaende foretagsledare som har uttryckt att de ldgger stor vikt vid
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VD-brevet som ett led 1 deras kommunikation och darmed tar ett stort ansvar i forfattandet av
dessa (Jonill, 2009; Amernic et al., 2010).

For att kunna faststidlla “tone at the top” kan fler av foretagets kommunikationsinstrument
analyseras dn enbart VD-brevet (Amernic et al., 2010). Till exempel forekommer inte sillan
ett brev fran styrelseordféranden och det kan inte uteslutas att styrelsen paverkar tonen. Som
argument for att VD:ns kommunikation dr en av de viktigaste att studera &r att en VD,
atminstone 1 teorin, dr ytterst ansvarig for den operativa verksamheten och ddrmed har en stor
paverkan pa resultatet.

En annan synpunkt som kan riktas mot textanalysen och valet av DICTION som metod ér att
det dr en experimentell metod (Amernic et al., 2010). Fragan dr om det ger en tillrackligt
sanningsenlig bild for att pa ett tillforlitligt sitt faststilla en foretagsledares karaktdrsdrag.
Loughran och McDonald (2015) riktar kritik mot DICTION som verktyg for att analysera
VD-brev av flera skél. En del av kritiken riktar in sig pa att DICTION ursprungligen ar
skapad for att analysera politiska budskap och vokabuldren sdledes inte dr anpassat for
sprakbruket 1 foretagssammanhang. De menar vidare att de ord som grupperats som positiva
respektive negativa inte ger ett tillforlitligt utslag med anledning av orden 1 sig.

Ett annat sitt att kritisera bruket av VD-brev som grund for analys &r att studera i vilken
omfattning som praktiker, det vill sdga olika intressenter som investerare, anviander sig av
dessa. UndersOkningar visar pé att intressenter tillmiter VD-brev olika mycket betydelse.
Cirka tvd tredjedelar av portfoljforvaltare tillméiter VD-brev en hog betydelse medan enbart
en tredjedel av enskilda investerare gor det (Fulkerson, 1996). Undersdkningen visar saledes
pa att olika typer av investerare finner anvandbarheten i VD-breven olika dér foretrddare for
storre intressesfarer finner ett virde i breven medan mindre aktdrer forefaller tillméta dessa en
mindre vikt. Vari orsakerna till det beror pa ligger utanfor den hér rapporten men det faktum
att en sa stor del av inflytelserika aktdrer pa kapitalmarknaden finner ett vérde i en ldsning av
VD-breven far anses skidnka legitimitet till VD-brevens betydelse.

Kritik kan dven riktas mot den formel som anvénts och som till sin konstruktion ar enkel. Den
véager inte in det redovisade mattet av nedskrivningar och avskrivningar. Forklaringen ar att
for att skapa en bild med alla faktorer som paverkar den sista raden i balansrdkningen for
immateriella tillgdngar sa hade en mingd andra hindelser behovt inkluderas. Exempel pa
andra héndelser ir att foretag gér avdrag for valutakursdifferenser, omforingar, férdndring av
villkorad kopeskilling etc.. Hade fler variabler inkluderats hade det lett till problemet att
mycket “ovdsen” skapats vilket forskare ofta finner problematiskt och inte sékert hade forhojt
resultatet (Ramanna & Watts, 2012). Statistiska undersokningar ger en forenklad bild av
verkligheten d& avgransningar behover goras, vilket ar viktigt att ha i atanke (Bryman & Bell,
2013).

Niér det géller outliers, dvs. “hogsta” och “lagsta” viarden som avviker frin huvuddelen sé kan
synpunkter riktas mot att dessa &r inkluderade. En synpunkt ar att dessa virden representerar
foretag som inte ar sérskilt representativa for majoriteten av foretag. Ett exempel pé det skulle
kunna vara banker som har stora balansomslutningar. Motivet till att de fatt vara kvar 1
undersokningen ar att de inte dr sérskilt manga och att de dr en del av den verklighet som
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askadliggjorts och for att strdva efter en s sanningsenlig bild som mgjligt har de fatt vara
kvar 1 berdkningarna. Att plocka bort enstaka foretag for att de gar emot resultatet kan ses som
ett sitt att paverka studiens utfall. For att sdkerstélla att dessa virden dr korrekta och inte en
foljd av felaktigt inknappade virden sd har kontroller genomforts i enlighet med vad Pallant
(2010) forordar.

Avslutningsvis kan kritik resas mot att studien inbegriper tva éar, 2013-2014. Det dr mdjligt att
en lidngre studieperiod hade givit ett mer tillforlitligt underlag. Dock kan det lyftas fram att
antalet studerade foretag, 249 stycken, kan anses vara ett tillriackligt brett underlag for att fa
fram ett adekvat underlag att studera. Dessutom har bortfallet varit litet i det urval som ar
skapat med biring mot forskningsfrdgan i kombination med en avvigning av tillgénglig tid
for studiens genomforande (Bryman & Bell, 2013).

4. Empiri

I avsnittet presenteras det insamlade materialet. Inledningsvis ges en overblick av det
statistiska underlaget foljt av en presentation av regressionen. Avsnittet avslutas av en
beskrivning over vad regressionen givit for resultat.

4.1 Deskriptiv statistik

Minsta | Storsta varde | Medelvarde | Standardavvikelse | N
varde
VDalder 36 65 50,880 6,412 249
VDar 1 33 6,390 5,369 249
VVDbonus (%) 0 89,712 22,972 19,185 249
VDaktier (%) 0 54,700 1,979 7,397 249
VDhybris 24,250 116,917 68,761 13,219 249
Total Assets (Tsek) 109 403 | 6309 585037 | 137 201 595 643 639 015 249
Total Assets, 11,603 22,565 15,757 2,228 249
logaritmerad
ROA — 84,700 72,330 5,962 10,911 249

Tabell 3. Deskriptiv statistik.

4.1.1 Forandring i forhallandet mellan goodwill och 6&vriga immateriella
tillgangar

58 % av de studerade fOretagen redovisade en positiv fordndring (6kning) 1 forhéllandet
mellan goodwill och dvriga immateriella tillgéngar, resterande foretag (42 %) redovisade en
negativ fordndring (minskning) i1 forhdllandet. Den negativa fordndringen hérleddes i
majoriteten av fallen av nedskrivningar av goodwill eller att foretaget under aret avyttrat ett
dotterbolag som vid forvarvet bidrog med en stor goodwillpost.
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4.1.2 Korrelationsmatris

A GW/Ovriga

IT VDdlder VDar VDbonus VDaktier VDhybris InTA ROA
AGW/Ovriga IT 1,000
VDalder 0,094 1,000
VDar 0,195 0,313 1,000
VDbonus -0,101 0,034 -0,168 1,000
VDaktier 0,075 0,114 0,579  -0,175 1,000
VDhybris 0,060 0,185 0,092  -0,020 0,033 1,000
InTA -0,001 0,147 -0,030 0,215  -0,045 -0,046 1,000
ROA 0,000 -0,069 0,043 0,161  -0,010 0,110 0,142 1,000

Tabell 4. Korrelationsmatris for insamlad data. Fetmarkerade vérden &r signifikanta med
95-procentig signifikansgrad.

En korrelationsmatris har skapats for att kontrollera sa att inte multikollinearitet existerar i
form av att tvd eller fler av de oberoende variablerna i1 regressionsmodellen har hog
korrelation (Cortinhas & Black, 2012). D4 inga av studiens variabler visar upp hoga
korrelationer parvis foreligger ingen multikollinearitet. Det hogsta vérdet dr det mellan VD:ns
aktieinnehav och VD:ns dmbetsperiod, vilket dr 0,579. Om man fokuserar pd den beroende
variabeln ér korrelationen till VD:ns dmbetsperiod den som &r storst och det dr ocksa den enda
som &r signifikant pa aktuell signifikansniva.

4.1.3 Regression

Variabel Koefficient p-varde
Konstant —4,062 0,412
VDalder 0,034 0,660
VDar 0,274* 0,013
\VVDbonus (%) -0,031 0,219
VDaktier (%) — 0,060 0,426
VDhybris 0,020 0,566
Total Assets, logaritmerad 0,056 0,793
ROA —0,001 0,986
Forklaringsgrad, R® 0,0485

N 249

Tabell 5. * markerar signifikant varde for p=0,05.

20




I tabell 5 presenteras resultatet av den regression som gjorts. Det regressionen visar avseende
VD:ns alder ér att for varje ar den sittande VD:n blir dldre okar fordndringen i forhéllandet
mellan goodwill och dvriga immateriella tillgangar med 0,03 %. Variabeln visar sig inte vara
statistiskt signifikant.

Nar det giller ambetsperioden syns att for varje ytterligare &r som VD:n sitter pa sin post okar
fordndringen 1 forhallandet mellan goodwill och dvriga immateriella tillgangar med 0,27 %.
Den hér variabeln dr statistiskt signifikant vid en signifikansniva pa 5 %.

P& omradet VD-bonus iakttas att for varje ytterligare procentandel bonus VD:n erhéller
minskar fordndringen 1 forhéllandet mellan goodwill och dvriga immateriella tillgngar med
0,03 %. Den hir variabeln &r inte statistiskt signifikant.

Variabeln VD-aktier visar att det for varje ytterligare procentandel aktier VD:n har av
foretagets totala antal aktier s& minskar fordndringen i forhallandet mellan goodwill och
Ovriga immateriella tillgangar med 0,06 %. Variabeln &r inte heller i det fallet statistiskt
signifikant.

VD:ns tendens till hybris 1 VD-brev visar att for varje ytterligare “hybrispodng” som éterfinns
1 VD-brevet Okar fordndringen i forhdllande mellan goodwill och &vriga immateriella
tillgdngar med 0,02 %. Variabeln visar sig inte vara statistiskt signifikant.

Varje tusen svenska kronor foretagets totala tillgdngar okar leder det till att fordndringen 1
forhallandet mellan goodwill och 6vriga immateriella tillgangar 6kar med 0,06 %. Den hir
variabeln &r inte statistiskt signifikant.

For varje ytterligare procentandel avkastning pd totala tillgangar minskar forhdllandet mellan
goodwill och dvriga immateriella tillgdngar med 0,001 %. En statistisk signifikans uppnas
inte, enligt regressionen.

5. Analys och diskussion

I det hdr kapitlet analyseras det insamlade materialet mot bakgrund av den teoretiska
referensramen. Inledningsvis kommer en genomgdng av den trend som framtrdider i
relationen goodwill och immateriella tillgangar. Ddrefter kommer en diskussion foras pd
omrddet ddr ett signifikant resultat har upptdickts, nimligen VD:ns dmbetsperiod. Till det
kommer en kortare presentation av resultatet av de ovriga variablerna goras samt en
diskussion om mdjliga kopplingar till dmbetsperiod. Avslutningsvis kommer en analys av vad
resultatet kan innebdra ur ett agent-principalperspektiv ske.

Det faktum att 58 % av de studerade foretagen redovisade en positiv fordndring (6kning) i
forhallandet mellan goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar pdminner om den iakttagelse
Carrington et al. (2015) gjort pad omrédet. I deras studie visades att under perioden 1999-2010
hade forhallandet mellan goodwill och totala tillgangar okat i Sverige jamfort med USA. Dér
hade andel goodwill minskat under motsvarande period. Utfallet vicker frdgan om
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utvecklingen med en 6kande andel goodwill for svenskt vidkommande bestar. Nar det géller
den negativa fordndringen péd 42 % hos de resterande foretagen forklarades 1 majoriteten av
fallen 1 foreliggande studie av nedskrivningar av goodwill eller att foretaget under &ret
avyttrat ett dotterbolag som vid forvérvet bidrog med en stor goodwillpost. Foretag tenderar
alltsa att silja av goodwillposter snarare &n att enbart skriva ned dem. Sammantaget blir en
tolkning av resultatet att trenden om okande andel goodwill i relation till totala tillgdngar
forefaller gilla 4n idag, i enlighet med studien gjord av Carrington et al. (2015). Det &r
oroande om nedskrivningar inte sker i den omfattning det bor gora i Sverige. Det ar ett
beteende som fOrtjdnar att tas pé allvar da det riskerar att bygga upp stora goodwillposter som
vid en fortroendekris, likt den vid internetbubblan, har forutsdttningar for att orsaka stor
ekonomisk skada vid behov av nedskrivningar (Runesson & Samani, 2015). Det dr dock inte
forvdnande att beteendet fortgdr. Mojliga orsaker till att det har fortsdtter att forekomma &r
flera. Dels kan en forklaring sokas i det Carrington et al. (2015) lyfter fram om att tillsynen av
reglerna dr svagare i Sverige &n i USA. Hamberg et al. (2011) resonerar att nir det mer
konservativa systemet med regelbundna avskrivningar av goodwillposter dvergavs till forman
for beslut overlamnade till foretagsledningen sa har foljden blivit 6kande poster. Chefer
tenderar ndmligen att inte vilja gora storre nedskrivningar dn nddvandigt. En annan orsak kan
vara faktorer knutna till en VD:s attribut s som VD:ns alder, aktieinnehav och tendens till
hybris. En tredje forklaring kan sokas i agent-principalteorin, vilket kommer att beskrivas
senare.

Det antal ar som ett foretags VD suttit pd sin post var den enda oberoende variabeln i
regressionen som visade sig vara statistiskt signifikant. Det innebdr att vi med en
signifikansniva satt till 0,05 kan séga att det finns ett samband i forhdllandet mellan goodwill
och &vriga immateriella tillgdngar och hur ménga ar en VD haft sin anstéllning. Det som
iakttas &r att goodwillposten dkar ju ldngre &mbetsperiod en VD har. Det gar troligen att sdka
en delforklaring till det genom de observationer som Masters-Stout et al. (2008) gjort vilka
visade en tendens att farre och mindre nedskrivningar av goodwill goérs dd& VD:n har varit
anstélld under en langre tid. En skillnad mot Masters-Stout et al. (2008) undersdkning och den
foreliggande studien ar att den ar gjord pa amerikanska foretag under perioden 2003-2005.
Det dr av vikt att ha 1 atanke att den hédr undersokningen &r gjorda pa svenska foretag medan
Masters-Stout et al. (2008) &r baserad pa foretag upptagna pa Fortune 500. Dessutom
tillimpade amerikanska foretagen ett annat regelverk i form av SFAS No. 142 - Goodwill and
Other Intangible Assets, istillet for IFRS 3 och IAS 36. Det dr dock intressant att jamfora
utvecklingen. En iakttagelse dr att i studien gjord av Carrington et al. (2015) sa borjade
svenska och amerikanska foretag sina resor mot olika utfall under perioden 2003-2005. Det
ska ocksa understrykas att Masters-Stout et al. (2008) studerade nedskrivningar av goodwill
medan den hér studien riktar in sig pa fordndring, positiv som negativ. Tolkningen av den hér
blir att en negativ fordndring i ménga fall kommer till f61jd av en nedskrivning och en positiv
fordndring torde siledes bero pa en avsaknad av nedskrivningar och ytterligare forvarv.

Masters-Stout et al. (2008) presenterar ett antal forklaringar till att VD:ars beteende utvecklas
under deras dmbetsperiod dé incitament och dtaganden fordndras under tidens gang. De menar
att man kan dela upp en VD:s dmbetsperiod 1 tva delar. Den forsta dr perioden som ny VD dé
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denne tar med sig nya idéer och inf6r nya strategier. Den f6ljs sedan av en period d& VD:n blir
fast 1 att fullf6lja sina ursprungliga strategier och i mindre utstrdckning blir anpassningsbar till
nya situationer. Att en VD agerar som den gor i inledningen av sin &mbetsperiod kan bero pé
det som Masters-Stout et al. (2008) diskuterar ndmligen en aktiv resultatmanipulering, sd
kallad earnings management, som leder till att VD:ar som suttit kortare tid tenderar att skriva
av tidigt under sin &mbetsperiod. Ett snarlikt motiv kan dven vara att VD:ar foredrar att ta en
storre kostnad med negativ resultatpafoljd tidigt, sa kallad big bath accounting, i syfte att inte
ha en sadan post framflyttad i tiden och dessutom ldttare kunna pévisa béttre resultat dérefter.
Orsaken till beteendet kan vara drivet av ett egenintresse och opportunism dédr en ny VD dels
inte har samma emotionella band till tidigare forvirv dar behov av nedskrivning uppdagats i
kombination med att det ur karridrsynpunkt ar béttre att ta ett sémre resultat i borjan av sin
karridr vid foretaget och direfter uppvisa béttre resultat (Masters-Stout et al., 2008; Ramanna
& Watts, 2012; Runesson & Samani, 2015). Det kan ha sin forklaring ur flera aspekter.

En orsak till att en VD lidngre fram blir mer last i sin position att fullfolja tidigare strategier
kan ha att géra med orsaker som att bevara sitt rykte (Ramanna & Watts, 2012). Det kan dven
bero pé att VD:ar skapat emotionella band till tidigare forvarv och drar sig for att genomfora
en nedskrivning som kan pavisa att det varit en délig investering alternativt att de
overvirderat kdpeskillingen eller undervarderat ovriga immateriella tillgangar. Agerandet kan
vara bade omedvetet och medvetet. Det kan vara medvetet genom att VD:n efterstravar att
berika sig sjdlv genom att paverka resultatet positivt vilket kan leda till en hogre bonus
och/eller att VD:n framstar som framgangsrik och nyttig for foretaget.

Det kan vara omedvetet pa sd vis att en VD som uppvisar narcissistiska eller hybristiska drag
ar sa siker pa sin sak att denne inte lyssnar pa sin omgivning och genomfor ett forvarv till for
hogt pris (Brennan & Conroy, 2013). Schrand och Zechman (2012) har gjort en iakttagelse att
en ldngre tid som VD kan associeras med ett storre sjalvfortroende, ndgot som hér tolkas som
en potentiellt bidragande orsak till redovisning av en storre andel goodwill. Det skulle kunna
innebdra att en VD med tiden blir sa séker pa sig sjilv att de beslut som historiskt har tagits
inte omvérderas i1 den utstrackning det behovs.

Det som saledes kan bekréftas i foreliggande undersokning ar att foretags beslut om hantering
av goodwill dr relaterat till en VD:s dmbetstid och inte tillimpas konsekvent. Masters-Stout et
al. (2008) identifierar detsamma fast kopplat till foretags nedskrivningsbeslut, vilket IASBs
regelskapare inte tankt sig. En forklaring till att inkonsekvens i redovisningen uppstar kan sta
att finna 1 att ett principbaserat regelsystem ligger till grund. Det skapar en flexibilitet som
kan vara av godo for att redovisa den underliggande ekonomiska innebdrden men i sin tur
forefaller det ge en mojlighet att lika fall redovisas olika utifran en faktor sa som en VD:s
dmbetsperiod.

Nar det géller VD:ns alder uppticktes inget samband mellan relationen goodwill och
immateriella tillgdngar. P4 omradet har Yim (2013) emellertid identifierat att yngre VD:ar
tenderar att ha en hdgre fOrvirvsfrekvens. Det faktum att den bilden inte bekréftas i
foreliggande studie kan bero pa det som framkommer i ett antal undersdkningar dir en VD
som har suttit en kortare &mbetsperiod dn tre ar tenderar att skriva av mer goodwill &n en VD
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som har suttit en liangre tid (Ramanna & Watts, 2012; Beatty & Weber, 2006; Masters-Stout
et al., 2008). Den slutsats som kan dras med stod av tidigare studier samt 1 den féregdende
diskussionen kring VD:ars hogre aktivitetsgrad i borjan av sin dmbetsperiod dr att VD:ar
tenderar att vara mer beslutsaktiva i inledningen av sin karriér.

I foreliggande rapport identifieras, dven om det inte ar statistiskt signifikant, att for varje 6kad
procentandel bonus VD:n erhdller s& minskar forhéllandet mellan goodwill och Ovriga
immateriella tillgdngar. Resultatet gar mot det Detzen och Ziilch (2012) kom fram till
géllande att chefer tenderar redovisa storre goodwillposter ju mer deras kompensationspaket
vilar pé kortsiktiga bonusar. Resultatet strider &ven mot de tendenser som Ramanna och Watts
(2012) identifierat, nimligen att incitamentsprogram minskar nedskrivning av goodwill, vilket
kan ha sin forklaring i att en nedskrivning belastar foretagets resultat och i sin tur den
prestationsbaserade ersdttningen. Detzen och Ziilch (2012) menar vidare att incitament kan
uppsta att redovisa en stor andel goodwill dd den hér posten inte skrivs av utan istillet
nedskrivningsprovas. Deras resonemang vilar pa att chefer kan vilja undvika avskrivningar
for personlig vinning och att de dirfor foredrar att redovisa en stor goodwillpost. Jamfér man
med Detzen och Ziilch (2012) studie sa har de erhallit ett medelvirde gillande bonus pa 50 %
och 1 foreliggande studie uppnds ca 23 %. En forklaring till avvikelsen kan vara att Detzen
och Ziilch (2012) genomforde sin studie baserad pa ett antal foretag noterade pa Stoxx Europe
600, Ramanna och Watts (2012) pa amerikanska foretag medan den hér studien baseras pa
svenska foretag noterade pa OMX. Trots att samma regelverk tillimpas kan skillnader uppsta
1 redovisningen da regelverket dr principbaserat och att det visat sig att gamla traditioner och
kultur péverkar tillimpningen (Carrington et al., 2015). Det &r troligt att tradition och kultur
far genomslag da den hér studien enbart inkluderar svenska foretag medan andelen svenska
foretag for Detzen och Ziilch (2012) uppgar till 1,6 %. En annan faktor kan vara det faktum
att bonusprogram kan skilja sig at mellan olika ldnder vilket leder till olika starka incitament
att paverka resultatet for egen vinning.

Nér det giller den inverkan som VD:ns aktieinnehav har pa den studerade relationen sa
minskar forhdllandet i takt med Okat aktieinnehav hos VD:n. Resultatet dr inte statistiskt
signifikant. Det kan jamforas med det resultat som Adams et al. (2005) iakttog i sin studie. De
upptéckte att ett okat inflytande over foretaget frdn VD:ns sida inte bidrog till att ett foretag
presterade simre da de antog att koncentrerad makt skulle leda till en 6kad variation i foretags
prestationer. I jimforelse med andra foretag iakttogs ndmligen att bland fGretag med
inflytelserika VD:ar dterfanns bade de sdmst och de bédst presterande foretagen. Det gick
saledes inte, precis som 1 foreliggande studie, att dra nigra direkta slutsatser avseende
resultatet.

Trots att VD:ns tendens till hybris 1 tidigare studier visat sig pdverka redovisning av goodwill
ar detta inte statistiskt signifikant i den hér studien. Anledningarna till det kan vara flera.
Hybris definieras i den hér studien i enlighet med Amernic et al. (2010) som summan av tre
utvalda ordlistor i DICTION; praise, accomplishment samt tenacity, fritt dversatt till lovord,
prestation samt envishet. Amernic et al. (2010) genomfor inte en studie dir hybris kopplas till
goodwill vilket leder till att resultatet i den hér studien inte kan jaimforas med deras fullt ut.
Runesson och Samani (2015) finner i sin studie att hybris &r statistiskt signifikant. Att
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resultatet i den hér studien avviker frdn det kan bero péa flera faktorer. Dels studerar Runesson
och Samani (2015) forvarv och nedskrivning som beroende variabler, dels sa anvinder de en
annan definition av hybris. For att kontrollera s& inget stort misstag begicks i foreliggande
studie genomfordes dven en regression med hybris definierad i enlighet med Runesson och
Samani (2015). Det gav dock ingen markbar fordndring i resultatet.

I den ovan forda diskussionen har ett antal faktorer som paverkar utfallet i relationen goodwill
och immateriella tillgangar forts. Som en avslutande del kommer agent-principalteorin att
laggas pa de resultat som observerats i syfte att soka ytterligare forklaringar. Agent-
principalteorin kan beskrivas som en maktkamp mellan agentens och principalens olika
intressen. Till skillnad fran en VD:s karaktirsdrag, s som tendenser till hybris, dr aktiviteter
till f6ljd av agent-principalteorin rationella och medvetna handlingar (Runesson & Samani,
2015). VD:n agerar pa ett sitt som leder till att foretagets prestationer framstar som goda
genom att till exempel inte lata nedskrivningar belasta resultatet. Féljden blir att VD:ns rykte
och bonus skyddas. Det kan pd det hiar omradet aterigen pdminnas om att i den hér studien
iakttogs i stort en 6kning i1 forhallandet mellan goodwill och 6vriga immateriella tillgangar pa
58 % av de studerade foretagen. Ramanna och Watts (2012) finner i sin studie att VD:ar
agerar opportunistiskt vad giller tillimpning av nedskrivningar. lakttagelsen med storre andel
goodwill i den hér studien kan vara ett tecken pa att VD:ar i takt med okad dmbetstid
redovisar till sin fordel i enlighet med agent-principalteorin.

For att tydliggora huruvida en maktkamp rdder kan en studie som stracker sig 6ver en ldngre
tidshorisont och som mgjligen @ven studerar nedskrivningar i detalj behdva goras. Det kan
dock konstateras att det i foreliggande studie inte framkommer ndgot som motsdger agent-
principalteorin.

6. Slutsatser

Kapitlet sammanstdiller de slutsatser som gjorts utifran analysen av insamlat material och
besvarar uppsatsens frdgestdillning. Hdr forklaras dven det bidrag som uppsatsen
forhoppningsvis givit till forskningen.

Det har i den hir uppsatsen undersokts huruvida det finns ett samband i1 svenska noterade
koncerner mellan redovisad andel goodwill och olika faktorer kopplade till foretagets VD, sé
som dennes alder, VD-bonus, dr som VD i foretaget samt huruvida han eller hon uttrycker sig
i hybristermer i VD-brevet.

Studien finner ett samband mellan en VD:s &mbetstid och relationen goodwill och
immateriella tillgdngar. Orsaken till att forhdllandet 6kar bedoms kunna hérledas till att VD:ar
som suttit en ldngre tid blir mindre bendgna till negativa fordndringar i goodwillposten
jamfort med nyare som tenderar till att vara mer forandringsbenédgna. Foljden blir att dldre
VD:ar bibehaller goodwillposter istéllet for att skriva ned dessa. Syftet med det ar att folja
sina tidigare lagda strategier, skydda sitt eftermédle samt sin bonus. Ur perspektivet agent-

25



principalteorin sd &r det ett forfarande som gynnar VD:n i1 form av agent till nackdel for
principalen 1 form av dgarkollektivet.

En avslutande iakttagelse ar att relationen goodwill och immateriella tillgdngar ar paverkad av
flera faktorer. I studien har ett samband med d&mbetsperioden pavisats. Dock finner uppsatsen
inget samband mellan VD:ns élder, tendenser till hybris, totala tillgdngar samt avkastning pa
totala tillgdngar och goodwill 1 forhéllande till 6vriga immateriella tillgdngar. Andra studier
som framst inriktat sig pd nedskrivningsbeslut har patriffat ett samband med dessa faktorer.
Det ér troligen inte regelskaparnas tanke att redovisningen skall paverkas av dmbetsperiod
eller ndgon av ovriga nidmnda faktorer. En slutsats av det, som &ven delas med Rehnberg
(2012) och Masters-Stout et al. (2008) ar att de organ som utformar standarder, som [ASB,
bor utforma mer tydliga instruktioner i syfte att uppna en storre enhetlighet vilket 1 sin tur bor
Oka graden av jamforbarhet.

Uppsatsens bidrag till forskningen ar framst att det pavisas ett samband mellan en VD:s
dmbetsperiod och relationen goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar. Utdver det ger
uppsatsen ett bidrag till studien om fGretags redovisningsval, vilket sprak VD:ar anvénder 1
sin externa kommunikation och hur VD:ns attribut kan paverka ett foretag pa omradet.

7. Forslag till fortsatt forskning

I det avslutande kapitlet gors en kritisk granskning av arbetet samt forslag pa fortsatt
forskning med utgangspunkt i uppsatsen.

Ett forslag till vidare forskning &r att komplettera den kvantitativa insamlingen av data som
foreligger. Andra metoder av kvalitativ form skulle kunna anvéndas dér flera tinkbara
alternativ finns. Ett forsta forslag dr att anvinda sig av intervjuer. De skulle kunna inriktas
dels mot att utréna i vilken man foretagsledningens karaktirsdrag péaverkar relationen
goodwill och immateriella tillgangar men dven att genom en interaktion forsoka fa svar pa de
overviaganden som ligger bakom de redovisade siffrorna i &rsredovisningen (Bryman & Bell,
2013). Ett andra forslag skulle kunna vara att studera VD-brevens innehdll utifran ett
kompletterande metodologiskt perspektiv. Ett exempel 4r en djupare ldsning av ett farre antal
VD-brev utefter tematiska innehall och metaforer som uttryckssitt i linje med den diskussion
Amernic et al. (2010) for.

Studien skulle kunna genomftras med samma oberoende variabler fast inkludera utldndska
foretag. Tidigare forskning pa omradet nedskrivning av goodwill visar pd en skillnad i
tilldimpning mellan svenska och amerikanska foretag och det skulle kunna vara ett alternativ
for fortsatt forskning. En jamforelse mellan europeiska foretag skulle ocksa vara av intresse
for att studera hur kulturella skillnader kan péverka redovisning som baseras pad samma
regelverk.

Det kan dven tidnkas att studien skulle kunna utstrickas i tid for att fa ett storre urval. Det
skulle kunna genomforas pd ett urval innan IFRS implementering och en period efter
implementeringen.
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9. Bilagor

9.1 Bilaga 1 — Foretag som anvants i studien
Foretag 2013

1| ABB 41 | Gunnebo 81 |OPCON

2 | Acando 42 | Haldex 82 | Orexo

3 | Addnode Group AB 43 | Hennes & Mauritz 83 | Oriflame

4| Alfa Laval 44 | Hexagon 84 | Peab

5 | Allenex 45 | Hexpol 85 | Poolia

6 | Anoto 46 | HiQ International 86 | Pricer

7 | Assa Abloy 47 | HMS Network 87 | Proact IT Group
8 | AstraZeneca 48 | Husqvarna 88 | Probi

9 | Atlas Copco 49 | ICA Guppen 89 | Qliro Group
10 | Axfood 50 |IFS 90 | Ratos

11| BE Group 51 | Indutrade 91 | Rejlers

12 | Beijer Alma 52 | Intrum Justitia 92 |SAAB

13 | Beijer Electronics 53 | Investor 93 | Sandvik

14 | Betsson 54 | ITAB Shop Concept 94 |SCA

15 | Billerudkorsnis 55 | Kinnevik 95| SEB

16 | Biotage 56 | Knowit 96 | Securitas

17| Bjorn Borg 57 | Lammbhults 97 | Semcon

18 | Boliden 58 | Latour 98 | Skanska

19 | Bong Ljungdahl 59 | Lindab International 99 | SKF

20 | Boule Diagnostics 60 | Loomis 100 | SSAB

21| BTS Group 61 | Lundbergforetagen 101 | Studsvik

22 | Bulten AB 62 | Meda 102 | Sweco

23 | Bure Equity 63 | Medivir 103 | Swedbank

24 | Byggmax 64 | Mekonomen 104 | Swedish Match
25 | Cloetta 65 | Midsona 105 | Swedish Orphan
26 | Concentric 66 | Millicom 106 | Svenska Handelsbanken
27 | Consilium 67 | Moberg Pharma 107 | Tele 2

28 | Doro 68 | Modern Times Group |108 | TeliaSonera
29 | Duni 69 | Munksjo 109 | Tieto

30 | Elanders AB 70 | Mycronic 110 | Transcom

31 | Electrolux 71 |NCC 111 | Trelleborg

32| Elos 72 | Nederman Holding 112 | Unibet

33 | Enea 73 | Net Insight 113 | VBG Group
34 | Eniro 74 | New Wave Group 114 | Volvo

35 | Enquest 75 | Nobia 115|AF AB

36 | Ericsson 76 | Nolato

37 | Fagerhult 77 | Nordea

38 | Formpipe Software 78 | Nordnet

39 | G5 Entertainment 79 | Note

40 | Getinge 80 | OEM International

31




Foretag 2014

1| AAK 46 | Fagerhult 91 | Note

2| ABB 47 | Fenix Outdoor 92 | OEM International
3 | Acando 48 | Formpipe Software 93 | OPCON

4 | Addnode Group AB 49 | G5 Entertainment 94 | Orexo

5| Alfa Laval 50 | Getinge 95 | Oriflame

6 | Allenex 51 | Gunnebo 96 | Peab

7 | Anoto 52 | Haldex 97 | Poolia

8 | Arcam 53 | Hennes & Mauritz 98 | Pricer

9 | Assa Abloy 54 | Hexagon 99 | Proact IT Group
10 | AstraZeneca 55 | Hexpol 100 | Probi

11| Atlas Copco 56 | HiQ International 101 | Proffice

12 | Axfood 57 | HMS Network 102 | Qliro Group

13 | Bactiguard 58 | Husqvarna 103 | Ratos

14 | BE Group 59 | ICA Guppen 104 | Recipharm

15 | Beijer Alma 60 | IFS 105 | Rejlers

16 | Beijer Electronics 61 | Indutrade 106 | SAAB

17 | Beijer Ref 62 | Intrum Justitia 107 | Sandvik

18 | Betsson 63 | Investor 108 | SCA

19 | Billerudkorsnés 64 | Inwido 109 | Scandi Standard
20| Biotage 65 | ITAB Shop Concept | 110 | SEB

21 |Bjorn Borg 66 | Kinnevik 111 | Securitas

22 | Boliden 67 | Knowit 112 | Semcon

23 | Bong Ljungdahl 68 | Lammhults 113 | Skanska

24 | Boule Diagnostics 69 | Latour 114 | SKF

25| Bravida 70 | Lindab International 115|SSAB

26 | BTS Group 71| Loomis 116 | Studsvik

27 | Bulten AB 72 | Lundbergforetagen 117 | Sweco

28 | Bure Equity 73 | Meda 118 | Swedbank

29 | Byggmax 74 | Medivir 119 | Swedish Match
30 | Cavotec SA 75 | Mekonomen 120 | Swedish Orphan
31| Cloetta 76 | Midsona 121 | Svenska Handelsbanken
32| Collector 77 | Millicom 122 | Tele 2

33| Com Hem 78 | Moberg Pharma 123 | TeliaSonera

34 | Concentric 79 | Modern Times Group | 124 | Thule Group
35 | Consilium 80 | Munksjo 125 | Tieto

36 | Doro 81 | Mycronic 126 | Tobii

37 | Duni 82 |NCC 127 | TradeDoubler
38 | Elanders AB 83 | Nederman Holding 128 | Transcom

39 | Electrolux 84 | Net Insight 129 | Trelleborg

40 | Elos 85 | New Wave Group 130 | Unibet

41 | Eltel 86 | Nobia 131 | VBG Group
42 | Enea 87 | Nokia 132 | VitroLife

43 | Eniro 88 | Nolato 133 | Volvo

44 | Enquest 89 | Nordea 134 | AF AB

45 | Ericsson 90 | Nordnet
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9.2 Bilaga 2 -

Gw
Ovriga IT

Definition av variabler i studiens regression

= a + f,VDalder + B,VDar + B;VDbonus + B,VDaktier + 5VDhybris +

PslnTA + B,ROA + ¢

Dir:

Gw
Ovriga IT

= fordndring av forhdllandet mellan goodwill och Gvriga immateriella tillgangar

vid arets bdrjan och arets slut.

Ovriga IT

har rdknats fram 1 flera steg.

1. Kvoten IB Goodwill/IB 6vriga immateriella tillgdngar.
2. Kvoten UB Goodwill/UB 6vriga immateriella tillgdngar

Dessa tva kvoter har sedan bildat ytterligare en berdkning:

(Kvot 2 - Kvot 1)/Kvot 1

P& detta sitt har en den fordndring som skett i forhallandet mellan goodwill och &vriga
immateriella tillgdngar raknats fram.

Definitioner av oberoende variabler. Tabellen aterfinns i avsnitt 3.4:

GW

Fordndring av forhéllandet mellan goodwill och &vriga immateriella

AW tillgdngar vid arets borjan och érets slut.

Alfa Konstant

VDalder VD:ns dlder det aktuella éret.

VDar Hur minga 4r VD:n har haft sin post i foretaget, d v s ambetsperioden

VDbonus (%) | Bonus som betalats ut till VD:n under aret i forhallande till (fast 16n +
utbetald bonus)

VDaktier (%) | VD:ns aktieinnehav i forhallande till totalt antal aktier i foretaget

VDhybris Resultat fran DICTION, summan av de tre ordlistorna Praise,
Accomplishment och Tenacity

INTA Totala tillgdngar, logaritmerad

ROA Réntabilitet pé totalt kapital
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9.3 Bilaga 3 — Koder i Datastream

Fo6ljande har anvénts for att hdmta information fran databasen Thomson Reuters Datastream:

Definition Kod
Stockholmsbdérsen (OMX) LSWSEALI
Immateriella tillgangar x(WC02649)~sk
Goodwill x(WC18280)~sk
Totala tillgdngar (TA) x(WC02999)~sk
Avkastning pa totala tillgangar (ROA) WC08326
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