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Titel: Nedskrivning av goodwill i svenska och amerikanska bdrsbolag -Avspeglas
goodwill nedskrivningar under 1AS 36 och SFAS 142 i framtida kassafléden och finns
det skillnader mellan landerna?

Bakgrund: Redovisningsprinciper gallande goodwill kraver att bdorslistade foretag
nedskrivnings prévar redovisad goodwill arligen. Provningen ska enligt normgivarna IASB
och FASB baseras pa framtida ekonomisk férsamring av kassafloden. Saledes bor de
nedskrivningar som gors i enlighet med regelverken reflekteras i framtida kassafloden.
Olikheter i regelverk mellan lander kan tillsammans med kulturella och institutionella
skillnader ge upphov till att nedskrivningar av goodwill avspeglas annorlunda i framtida
kassafloden i olika lander.

Syfte: Uppsatsen @mnar understéka om nedskrivningar av goodwill utforda av amerikanska
och svenska borsbolag avspeglas i forvantade framtida kassafloden i enlighet med radande
regelverk om finansiell redovisning av goodwill. Rapporten studerar d&ven om det finns
skillnader gallande hur nedskrivningar av goodwill reflekteras i kassafloden i foretag listade i
USA respektive Sverige

Avgransningar: Undersokningen fokuserar enbart pa den amerikanska och svenska
marknaden. Rapporten visar om det finns skillnader mellan landerna med avseende pa
nedskrivning av goodwill men kommer inte bevisa vad tankbara skillnader beror pa.

Metod: Studien baseras pa en kvantitativ metod dar det empiriska materialet skaps med
linjara regressioner innehallande foretagsdata insamlad for tidsperioden 2005-2012. Resultatet
analyseras utifran en teoretiskreferensram dar framarbetade hypoteser géllande férhallandet
mellan kassafldden och nedskrivningar av goodwill bekréftas eller forkastas.

Resultat och slutsatser: Slutsatserna i studien ar att goodwill nedskrivningar avspeglas i
framtida kassafloden, det finns en signifikant skillnad mellan landerna med avseende pa
goodwill nedskrivningar och ett ars framtida kassaflode samt att finanskrisen under
matperioden med stor sannolikhet leder till flera nedskrivningar av goodwill efter ar 2007.

Forslag till fortsatt forskning: Utifran studiens resultat finner vi det intressant att mer
ingdende undersoka hur finanskrisen paverkar foretags nedskrivningar av goodwill. Ett andra
forslag ar att utfora en liknande studie med ett Okat urval av lander som foljer IFRS
tillsammans med fler foretag fran USA.

Nyckelord: Goodwill, kassafléde, nedskrivning, redovisning till verkligt varde,
regressionsanalys, IASB, IFRS 3, IAS 36, FASB, SFAS 141, SFAS 142
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1. Inledning
| bakgrunden beskrivs tidigare forskning och en kort forklaring ges av de regelverk som

reglerar nedskrivning av goodwill. Bakgrunden ger information som leder lasaren till syftet

med studien och efter det presenteras fragestallningen.

1.1 Bakgrund
Nedskrivningsprévning av goodwill har efter implementering av nya regler fran IASB, The

International Accounting Standrads Board, och FASB, U.S Financial Accounting Standards
Board, blivit en viktig fraga for bolag som tvingas, eller frivilligt, foljer normgivarnas
regelverk (Shohaf & Zaldivar 2005). Detta kommer av att de nya regelverken eliminerar
mojligheten for foretag att gora avskrivningar pa goodwill da nedskrivningsprévning av
tillgangsposten istallet ska ske arligen (IAS36 2004, SFAS142 2001).

IASB har implementerat 1AS 36 (2004), Impaiment of Asset, som reglerar nedskrivningar av
tillgangar. Motsvarande regelverk utgivet av FASB benamns som SFAS 142 (2001),
Goodwill and Other Intangible Assets. Dessa tva normer inkluderar nedskrivningsregler
gallande goodwill och utgangspunkten &r att foretag ska redovisa goodwill till dess verkliga
varde i balansrdakningen. En mer ”verkligt vérde” orienterad redovisning har bade
foresprakare och motstandare i forskningsliteraturen. Watts (2003) havdar att bedémning av
vardet pd foretag och dess underforstadda goodwill ar véldigt subjektiv nar vérdering till
verkligt vérde anvands. Barth (2006) anser istdllet att om redovisningen inkluderar
forvantningar om framtiden aterspeglas skuld- och tillgadngsvarden pa ett battre satt i
foretagens rapporter. Det leder i sin tur till mer anvandbar ekonomisk information for

beslutsfattande enligt forfattaren.

Nedskrivningsprovningen av goodwill enligt IAS 36 (2004) och SFAS 142 (2001) ska baseras
pa estimerade framtida kassafloden och det betyder att nedskrivning av goodwill bor
reflekteras, samt ha en korrelation med framtida ksssafloden. De bada regelverken ar nastan
identiska i utformingen men det finns vissa markanta skillnader. Dessa skillnader géaller bland
annat hur undersokningen av nedskrivningsbehov och sjalva nedskrivningsprovningen av
goodwill ska ga till i foretag. Skillnaderna i regelverken indikerar att IASBs tillsyn &ar av en
hardare karaktdr i fragor som galler redovisning av goodwill. Det baseras delvis pa att
amerikanka bolag som foljer FASBs regelverk kan undvika nedskrivning av goodwill om de
kan hanfora den ekonomiska forsamringen till en annan tillgang. Skillnaderna i regelverken

specifiseras mer ingaende i referensramen men med tillsyn som utgangspunkt kan det alltsa
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finnas skillnader mellan lander som foljer SFAS respektive IFRS med avseende pa
nedskrivning av goodwill. Skillnaderna i regelverken indikerar att nedskrivningen av goodwill
kan vara farre i USA &n lander som foljer IFRS.

| en studie av Hamberg, Paananen och Novak (2012) undersoker de effekten pa finansiell
redovisning i Europa vid inférande av nya regler géallande rérelseforvarv, IFRS 3 (2004), som
utfardats av IASB. | deras urval av svenska bolag kunde de se en genomsnittlig 6kning av
goodwill pa 50 % mellan aren 2003 och 2007. En viktig orsak till 6kning ska enligt forfattarna
vara avskaffandet av goodwill avskrivningar i IFRS 3. Lee (2011) understker infoérandet av
regelverket SFAS 142 (2001) i USA och finner dven dér att genomsnittlig redovisad goodwill
ar hogre efter inforandet av regelverket &n innan. Okningen i det amerikanska urvalet ar dock
inte alls lika stor som i det svenska. Resultaten fran dessa tva studier gar emot teorin om att
nedskrivningen av goodwill bor vara mer frekvent i lander dar IFRS efterféljs med hansyn till
den hardare tillsynen. Eftersom 6kningen av goodwill i Sverige ar hogre an i USA medan
utformingen av regelverken indikerar den omvénda relationen bor det finnas andra faktorer
som gor att skillnader uppstdr mellan USA och icke amerikanska lander nar det galler

finansiell redovisning av goodwill.

Gabrielsen, Gramlich och Plenborg (2002) undersdker i en studie samband mellan storleken
pa agarandel hos ledningen i danska borsbolag med innehéllet i resultatinformation. De
undersoker dven samband mellan ledningens &garandel och omfattning av godtyckliga
periodiseringar. Studien bygger vidare pa en undersokning utford pa amerikanska bolag av
Warfield, Wild och Wild (1995). Resultaten fran studierna ar raka motsatserna till varandra
och Gabrielse m.fl. (2002) drar slutsatsen, som baseras pa skillnaden mellan de bada
studierna, att Danmark och andra icke amerikanska lander har andra institutionella
uppfattningar eller attityder till redovisning &n i USA.

| en studie av Plenborg (1998) jamfors amerikanska och danska bolags innehall i
resultatuppgifter. Resultatet tyder pa att icke amerikanska bolag har ett mer flexibelt
redovisningssystem som tillater att redovisningsobjekt, som per definition har hég grad av
matfel, kringgar resultatrakningen. Slutsatsen som Plenborg (1998) drar ar att fenomenet kan
leda till redovisningsskillnader mellan USA och icke amerikanska lander.

Studierna av Gabrielsen m.fl. (2002) och Plenborg (1998) pavisar att det finns kulturella och

institutionella skillnader som tillsammans med olika flexibilitet i redovisnings regler kan leda

-6-



GOTEBORGS UNIVERSITET
HANDELSHOGSKOLAN

till skillnader mellan USA och lander som foljer IFRS. Samtidigt arbetar IASB och FASB
gemensamt sedan 2000-talets borjan for att minska skillnader i redovisning mellan lander
(Marton, Lumsden, Lundqvist & Petterson 2012). En ny undersokning med avseende pa
skillnader i nedskrivning av goodwill kan tillféra information om det finns skillnader mellan
USA och icke amerikanska lander &ven pa det hiar omradet fast anstrangningar om

harmoniseringen av radande regelverk.

For att undersoka skillnader mellan Sverige och USA med avseende pa nedskrivning av
goodwill kommer vi utga fran de grundlaggande argumenten i IAS 36 (2004) och SFAS 142
(2001), att nedskrivning av goodwill skall baseras pa estimerade framtida kassafloden. Jarva
(2009) undersoker om goodwill nedskrivningar faktiskt har ett samband med framtida
kassafloden i foretag som lyder under SFAS 142 (2001). Jarva finner i studien att goodwill
nedskrivningar har ett samband med framtida kassafloden men han menar att det finns
indikationer pa att goodwill nedskrivning slapar efter den ekonomiska forsamringen av
goodwill. Persson & Béck (2013) gor en studie pa svenska bolag som bygger pa Jarvas
(2009) modell och far liknande resultat for svenska bolag som lyder under IAS 36 (2004).
Lee (2011) drar slutsatsen att goodwills formaga att forutspa framtida kassafloden har
forbattrats sedan inforandet av SFAS 142 (2001) i USA och bekréftar darmed FASBs
argument att regelverket béttre reflekterar det underliggande ekonomiska vardet i goodwill

nar nedskrivningsprévning anvands istéllet for mekanisk avskrivning.

1.2 Syfte
Syftet med rapporten &r att underséka om nedskrivningar av goodwill enligt IAS 36 (2004)

och SFAS 142 (2001) i foretag listade pa Nasdag omx Stockholm och Nasdag U.S. avspeglas
i framtida kassafloden for tidsperioden 2005-2012. Studien baseras pa de bada regeverkens
grundlaggande argument om att nedskrivning av goodwill ska baseras pa estimerade framtida
kassafloden och bygger vidare pa tidigare forskning, Jarva (2009), Persson & Béck (2013).
Studien tillfor en langre matperiod med fler observationer, som enligt Jarva (2009) var ett

tillkortakommande i hans undersokning.

Ytterligare en dimension finns med i studien da en undersokning av potentiella skillnader
mellan huruvida nedskrivningar av goodwill reflekteras i kassafléden i foretag listade i USA
respektive Sverige. Utgangspunkten i den delen av studien ar att IASB och FASB vill
harmonisera redovisningsregler men att det fortfarande finns skillnader i IAS 36 (2004) och
SFAS 142 (2001) utformning som kan medfora redovisningsskillnader som rér goodwill.



Tidigare forskning av Plenborg (1998), Gabrielsen m.fl. (2002), pekar pa att kulturella och
institutionella skillnader kan skapa olikheter mellan landers redovisning. Jamforelsen mellan
Hambergs m.fl. (2012) och Lees (2011) resultat om olika genomsnittliga Okningar av
goodwill i Sverige och USA pavisar att skillnader finns mellan landerna i redovisad goodwill.
Skillnaderna i resultaten indikerar dven att den teoretiskt hardare tillsynen under IFRS jamfort
med SFAS angaende nedskrivning av goodwill inte avspeglas i den verkliga redovisningen.
Darfor ar det intressant att understka om det finns skillnader landerna emellan dven pa detta
omradet da IASB och FASB uttrycker att de vill minska redovisningsskillader.

1.3 Fragestallning
For att uppna syftet med rapporten ska undersokningen svara pa foljande tva fragestallningar:

1. Avspeglas Svenska och Amerikanska borsbolags nedskrivningar av goodwill i framtida

kassafloden?

2. Finns det nagon signifikant skillnad mellan Amerikanska och Svenska borsbolags framtida
kassafloden med avseende pa nedskrivning av goodwill?

1.4 Avgransning
Undersokningen fokuserar enbart pa den amerikanska och svenska marknaden. Den

avgransningen med hansyn till den begransade omfattningen av rapporten och tidsaspekten.
Utover det finns det tidigare studier utforda pa just dessa marknader som ger mojlighet att
jamfora resultat. Studien jamfor &ven skillnader mellan landerna, rapporten kommer inte
bevisa vad tankbara skillnader beror pa men den kommer visa om det finns skillnader mellan

USA och Sverige i den finansiella redovisningen angaende nedskrivning av goodwill.



2. Referensram
| referensramen forklaras de radande regelverken angaende nedskrivningar och vardering av

goodwill. Lasaren far ocksa en djupare forklaring av de normgivande organisationerna IASB,
FASB och dess syften. Har presenteras aven tidigare forsking pa omradet mer ingaende och
hur goodwill och kassafldden definieras i rapporten.

2.1 Goodwill
Goodwill definieras som skillnaden mellan kopeskillingen och de identifierade

tillgangsvardena vid ett forvarv (IAS36 2004, SFAS142 2001). Ett forvarvande bolag skall i
sa stor utstrackning som mojligt hanfora kopeskillingen till identifierbara tillgangar. Det sker
efter omvardering av tillgangar och skulder vid forvarvsdagen. Om det finns en skillnad
mellan kopeskillingen och nettot av omvarderade tillgangar och skulder redovisas det som
goodwill (Marton m.fl. 2012). Foretag kan vara villiga att betala mer &n det identifierabara
tillgangsvardet pa grund av immateriella tillgangar. Goodwill &r en unik immateriell tillgang
da kostnaden inte gar att hanfora direkt till ett identifierat objekt och inte gar att separera fran
bolaget som helhet. Dessa tillgadngar kan vara anseende, valutbildad personal, kontakter i
branschen, geografisk placering, etc. och goodwill representerar unika varden for alla

materiella och immateriella tillgangar (Seetharaman, Sreenivasan, Sudha & Yee 2006).

2.2 Kassaflode
Kassaflode 4ar ett foretags in- och utbetalningar under en begrénsad tidperiod.

Kassaflodesanalys visar forandringen i likvida medel och hur de likvida medlen har anvéants
under en period i arsredovisning (Thomasson m.fl. 2010). Kassaflodesanalysen kan delas upp
i tre olika grupper. Den forsta galler I0pande verksamheten som exempelvis kortfristiga
skulder och kundfodringar. Den andra delen ar kassafloden fran investeringsverksamheten dar
t.ex. utflode av pengar kan uppsta vid forvarv av materiella anlaggningstillgdngar och den
tredje ar finansieringsverksamheten dar exempelvis amortering av skulder leder till framtida
utfloden av monetara medel (Johansson & Runsten 2005). Var studie fokuserar pa den
I6pande verksamheten som behandlar in- och utbetalningar fran den lépnande verksamheten.
Det kallas ocksa operativt kassaflode och bestar av forsaljning, kundfordringar, kortfristiga
skulder, varulager, arets resultat och justeringar for avskrivningar (Johansson & Runsten
2005).

2.3 IASB, IFRS 3 & IAS 36
IASB &r en oberoende normgivare som dar en del av stiftelsen IFRS Foundation vars

malsattning ar att utveckla och implementera globalt accepterade och principbaserade
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redovisningsstandarder. Genom en utarbetad process laggs nya regelférslag fram av IASB
som sedan efter noggrann gransking av olika organisationer och kommittéer blir till en ny
IFRS standard efter godkannande (IFRS Foundation 2015). Ar 2005 bérjade IFRS 3 (2004)
att galla for alla bolag som ska uppratta redovisning enligt IFRS regelverket. Standarden
innehaller definitioner och regler som galler rorelseforvarv. IFRS 3 (2004) syftar till att
forbattra relevansen, tillforlitligheten och jamforbarheten i foretags rapportering och
finansiella uttalanden angaende effekter av rorelseforvarv. For att uppna detta faststaller IFRS
3 (2004) krav pa att identifierbara tillgangar, 6vertagna skulder och eventuella innehav utan
bestimmande inflytande ska redovisas. Utover det ska forvarvad goodwill vérderas och
rapporteras tillsammans med information som kan vara viktig for att intressenter ska kunna
bedoma finansiella effekter av forvarvet (IFRS 3 2004). Enligt standarden ska alla
redovisningsbara tillgangar varderas till verkligt varde vid forvarvstidpunkten och
kopeskillingen skall fordelas ut pa de identifierbara tillgangarna och skulderna. Goodwill
hanfors sedan till de €] identifierbara tillgangar som foretaget betalar for, da kopeskillingen
overstiger de identifierade tillgangarna. Exempel pa icke identifierbara tillgangar ar
synergieffekter och humankapital som kan leda till framtida positiva kassafléden for foretaget
tack vare forvérvet. Innan har goodwill skrivits av i foretag i Europa med en nyttjande period
pa tio till tjugo ar men goodwillavskrivningar eliminerades nar regelverket IFRS 3 (2004)
blev gallande.

IASB implementerade i samband med inférandet av IFRS 3 (2004) en ny standard, IAS 36
(2004), som reglerar nedskrivningar av tillgangar. Den nya IAS 36 (2004) ersétter den gamla
IAS 36 som gavs ut ar 1998 och skall appliceras pa forvarv av goodwill och immateriella
tillgangar som skett med avtalsdatum pa eller efter den 31 mars ar 2004 (IAS 36 2004). Enligt
IASB skall den lagsta mojliga nivan av Goodwill allokeras till en eller flera
kassagenerandeenheter. IASB andrade standarden, 1AS36 (2004), sa att den dven rymmer
nedskrivningsprévning for goodwill och enligt standarden ska foretagets goodwillpost testas
for nedskrivning varje ar. Enligt 1AS 36 (2004) far det arliga nedskrivningstestet for den
kassagenerande enheten, vilken goodwillposten har fordelats till, ske ndr som helst under
rakenskapsaret, forutsatt att det utfors pa samma tid varje ar. | matningen av nedskrivning
skall redovisat véarde av goodwill for en kassagenererande enhet jamforas med
atervinningsvardet.  Atervinningsvéardet & det hogsta av verkligt varde minus
forsaljningskostnader eller nyttjandevardet. Ar det redovisade vérdet storre an det hogsta av

de tva ovan namnda berékningarna skall en nedskrivning av posten ske.
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2.4 FASB, SFAS 141 & 142
FASB ar sedan 1973 den utsedda organisationen i USA att faststélla standarder for finansiell
redovisning som styr uppréttandet av finansiella rapporter i den privata sektorn. Syftet med
FSABs arbete ar att forbattra och etablera standarder for redovisning och ekonomisk
rapportering for icke-statliga organ som ska leda till battre och mer anvéndbar information vid
beslutsfattande (FASB). I juni 2001 implementerade FASB regelverket SFAS 141(2001) som
innehaller metoder och regler angaende rorelseforvarv, Buisiness Combinitions. Regelverket
kraver att alla rorelseforvarv som sker efter den 30 juni 2001 ska redovisas enligt
forvarvsmetoden som finns i SFAS 141 (2001). | standarden beskrivs att Overskottet av
kostnaden jamfort med det verkliga vérdet av forvarvade nettotillgangar ska hanforas till

goodwill och registreras vid tidpunkten for forvarvet.

Samma ar, 2001, implementeras dven standarden SFAS 142 (2001), Goodwill and Other
Intangible Assets, av FASB. Den standarden reglerar bland annat finansiell redovisning av
goodwill. De mest betydande &ndringarna mot tidigare regelverk ar att enligt SFAS 142
(2001) skall Goodwill hanféras till rapporterandeenhet som &r antingen ett foretagssegment
eller en organisatorisk underliggande niva, goodwillavskrivningar elimineras, specifik metod
listas i regelverket for hur nedskrivningstest av goodwill ska ga till och det ska ske utokade

upplysningar om goodwill efter forvérvet till intressenter.

Varderingen av goodwill ska enlig SFAS 142 (2001) ske till verkligt varde, fair value.
Beddmning av nedskrivning sker genom att redovisat varde jamfors med verkligt varde av
goodwill. Berdkningen av nedskrivningen av goodwill delas upp i tva delar. Steg 1 &r att
jamfora det verkliga vardet av rapporteringsenheten med det med redovisade varden inklusive
goodwill. Om det verkliga vardet ar strre &n det redovisade vérdet ska ingen nedskrivning
ske. Steg 2 galler om nedskrivning skall ske och da jamfors de delar av verkligt varde som &r

hanforliga till goodwill med det bokférda vardet.

2.5 Skillnader i IAS 36 och SFAS 142
IASB och FASB arbetar med att skapa nya standarder for hur nedskrivningsprévningen skall

ga till och arbetar sedan borjan av 2000-talet tillsammans for att harmonisera regelverken
(Marton m.fl. 2012). Exempelvis forbjuder bada regelverken aterféringar av goodwill om
tidigare nedskrivningar varit obefogade (SFAS 142 2001, IAS 36 2004). Men trots
normgivarnas gemensamma insatser skiljer sig de bada regelverken markant at i vissa
avseenden. Dessa skillnader ar att FASB jamfor det redovisade vardet for en tillgang med
dess verkliga varde for att undersoka nedskrivningsbehov av immateriella tillgangar (SFAS
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142 2001). IASB jamfor istallet det redovisade vardet med atervinningsvardet som &r det
hogsta av verkligt varde minus forsaljningskostnader eller nyttjandevardet (IAS 36 2004).
Dessa skillnader i utrdkningen av nedskrivningsbehov tyder pa att IFRS kraver en mer
nogrann och hardare granskning av vardet pa foretagens redovisade goodwillposter. Néar
goodwill testats for nedskrivning kréaver IASB att goodwill hénfors till en eller flera
kassagenererande enheter och dessa enheter testas for nedskrivning i sin helhet (IAS 36
2004). FASB héanfor istallet goodwill till rapporteringsenheter, som kan skilja sig mot IASBs
kassagenererande enheter, och om en nedskrivning kravs for rapporteringsenheten ska varje
separat tillgang varderas till verklig varde for att bestimma vardet av goodwill innan den
skrivs ned. Detta kan leda till att det inte & nodvandigt att skriva ned goodwill enligt det
amerikanska regelverket om det &r andra tillgangar som orsakar skillnaden mellan verkligt
varde och redovisat varde (SFAS 142 2001). Dessa skillnader tyder pa att IFRS har en mer
konservativ syn pa redovisning och nedskrivning av goodwill. Att den kassagenererande
enheten, dit goodwill &r hanforlig, som helhet utvarderas for nedskrivning bor kunna leda till
att fler goodwillposter blir utsatt for nedskrivning under IFRS &n SFAS.

2.6 Tidigare forskning och hypoteser

2.6.1 Forskning pa nedskrivning av goodwill och framtida kassafloden
Jarva (2009) undersoker i sin rapport relationen mellan goodwill nedskrivningar och framtida
kassafloden baserad pa bolags uppgifter aren 2002 till 2005. Hans undersokning baseras pa
regelverket SFAS 141 (2001) och SFAS 142 (2001) pa den amerikanska marknaden. Urvalet
bestar av bolag som &r listade pA NYSE, AMEX och NASDAQ. Han anvander en multipel
linjar regressionsmodell med bland annat nedskrivning av goodwill som oberoende variabel
och framtidakassaflode som beroende variabel. Han testar relationen mellan nedskrivning av
goodwill for ett, tva respektive tre ars framtida kassafloden i urvalet. Det visas i studien att
goodwill nedskrivningar kan reflekteras i framtida kassafloden ett och tva ar efter
nedskrivningen gjordes men for tre ar framat ar resultatet fortfarande positivt men inte
statistiskt signifikant i testet. Jarva (2009) far fram, som vantat, ett positivt samband mellan
nedskrivning av goodwill och framtida kassafloden. Det positiva sambandet betyder att om
den ena variabeln Okar sa Okar den andra varibeln med den framréknade
regressionskoefficienten. Det positiva sambandet ar forvantat da goodwill nedskrivningar

modelleras med negativa siffror i modellen.

| Jarvas (2009) modell anvands verkliga framtida kassafléden som approximation till

forvantat framtida kassaflode och kan leda till vissa matfel da realiserade framtida
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kassafloden innehaller bade forvantade och ovantade komponenter. Jarva (2009) konstaterar i
artikeln att de flesta goodwill nedskrivningarna i urvalet sker det forsta aret i matperioden, ar
2002, och forklarar det med att den amerikanska aktiemarknaden borjade aterhamta sig efter
den kraftiga nedgangen i borjan av 2000-talet. Ett liknande scenario kan forekomma i var
undersokning efter att bolanekrisen i USA med sin borjan ar 2007 utvecklades till en djup
finanskris som spred sig 6ver varlden ar 2007-2008 (Grigor'ev & Salikhov 2009). En annan
notis i Jarvas (2009) vetenskapliga artikel &r att foretag som gor goodwill nedskrivningar har
lagre resultat och avkastning pa sin aktie &n kontrollgruppen med foretag som inte gor
nedskrivningar. Jarva (2009) kommer fram till slutsatsen att nedskrivning av goodwill
avspeglas i framtida forvantade kassafloden men att det finns indikationer pa att goodwill

nedskrivning slépar efter den ekonomiska férsamringen av goodwill.

Persson & Béack (2013) gor i deras magisteruppsats en studie pa svenska bolag som bygger pa
Jarvas (2009) modell och far liknande resultat for svenska bolag som lyder under 1AS 36
(2004). | deras modell undersoker de om nedskrivning av goodwill reflekteras i kassafléden
ett respektive tva ar framat i tiden. Deras urval ar hamtat fran small, mid och large Cap
listorna fran Stockholmsborsen. Begransningen i tidsperiod ar mellan aren 2005 och 2010.
Startaret ar motiverat med att de nya IAS 36 (2004) reglerna blev géllande fran och med
rakenskapsaret 2005. Till skillnad fran Jarva (2009) &r relationen mellan nedskrivning av
goodwill och ett ars framtida kassafloden inte signifikant. Daremot sa ar test 2 signifikant och
enhetligt med Jarvas (2009) resultat for tva ar framtida kassafloden. De slutsatser som kan
dras av uppsatsen &r att nedskrivning av goodwill har en slapande effekt pa framtida
kassafloden och att foretag inte gor kontinuerliga nedskrivningar efter forandringen i
regelverket 1AS 36 (2004).

| en rapport av Lee (2011) undersoks goodwills formaga att forutspa framtida kassafloden.
Studien baseras pa en regressionsanalys dar framtida kassafloden anvands som beroende
variabel och goodwill &r en av de forklarande variablerna. Studien syftar till att undersoka om
inforandet av SFAS 142 (2001) pa den amerikanska markanden har forandrat mojligheten att
forutspa framtida kassafloden med hjalp av att anlysera goodwill poster i foretag. Den
generella slutsatsen i studien &r att goodwills formaga att forutspa framtida kassafloden har
forbattrats efter inférandet av SFAS 142 (2001). Slutsatsen bekréftar darmed FASBs
argument att verkligt véarde orienterad redovisning, dar nedskrivningsprovning anvands
istéllet for avskrivning, av goodwill battre reflekterar det underliggande ekonomiska vardet av

tillgangen.
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Tidgare forskning av Jarva (2009), Persson & Béck (2013), Lee (2011) tillsammans med de
grundldggande antagandena i IAS 36 (2004) och SFAS 142 (2001) om att nedskrivning av
goodwill ska baseras pa framtida ekonomisk forsamring, estimerade framtida kassafloden,

leder fram till féljande hypotes som testas i uppsatsen for att besvara fragestallning 1:

2.6.1.1 Hypotes 1
HO-1: Svenska och Amerikanska borsbolags nedskrivningar av goodwill avspeglas inte i

framtida kassafloden.

H1: Svenska och Amerikanska bérsbolags nedskrivningar av goodwill avspeglas i framtida

kassafloden

2.6.2 Forskning pa skillnader mellan linder och regelverken
| en jamforande studie utford av Shohaf och Zaldivar (2005) granskas de radande regelverken

angaende rorelseforvarv och immateriella tillgdngar under FASB och IASB. De konstaterar
att elimineringen av mojligheten att skriva av goodwill i IFRS 3 (2004) och SFAS 141(2001)
har gjort nedskrivningsfragor allt viktigare for foretag da antalet tillgadngar med obestdmbar
livslangd Okar. De konstaterar &ven att trots gemensamma anstrangningar om att géra de
radande regelverken mer lika finns det signifikanta skillnader i nedskrivningsprovnings
modeller mellan regelverken. En slutsats ar att en konvergens inte kommer ske pa kort sikt da
de bada normgivarna implementerar forandringar av regler gallande rorelseforvarv i olika

faser.

Storleken pa goodwillposter i svenska foretag har okat markant efter forandringen i
regelverken gallande avskrivning av goodwill (Hamberg m.fl. 2012). Aven i USA har en
okning skett men inte alls i lika stor utstrackning som i Sverige (Lee 2011). Skillnaderna i de
bada studierna indikerar att det finns olikheter i vardering och nedskrivning av goodwill
mellan Sverige och USA. Med koppling till hur IAS 36 (2004) och SFAS 142 (2001) skiljer
sig at med avseende pa hur tillsynen &r utformad i regelverken hade den omvénda relationen
mellan Hambergs m.fl. (2012) och Lees (2011) resultat inte varit forvanande. Den radande
relationen tyder pa att det finns andra faktorer som kan forklara skillnaderna mellan landerna

med hansyn till finansiell redovisning av goodwill.

Plenborg (1998) jamfor amerikanska och danska borsbolags innehall i resultatuppgifter med
en regressions analys. Han anvander avkastningen pa bolagens aktier som beroende variabel
och samband med operationell inkomst per aktie och aktiens pris testats. Plenborg konstaterar

att danska resultatuppgifter ar minst lika informativa som de amerikanska men resultatet tyder
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pa att icke amerikanska bolag har ett mer flexibelt redovisningssystem. Det motiveras med att
icke amerikanska foretag tycks tillata att redovisningsobjekt, som per definition har hog grad
av matfel, kringgar resultatrakningen och att fenomenet kan leda till redovisningsskillnader

mellan USA och icke amerikanska lander.

Warfield m.fl. (1995) utfor en statistisk studie pa amerikanska bolag dar relationen mellan
chefers &garandel jamfors med bolagets resultatinformation. De underséker dven samband
mellan ledningens &garandel och omfattning av godtyckliga periodiseringar i samma studie.
De konstaterar att relevansen och tillforlitligheten av resultatinformation &r en positiv
funktion av chefers dgarandel i foretag listade i USA och relationen mellan &garandel och
godtyckliga periodiseringar ar negativ. Gabrielsen m.fl (2002) utfor en studie pa danska bolag
som bygger pa Warfield m.fl. (1995) regressionsmodell. Resultatet fran undersékningen av de
danska bolagen visar pa en negativ relation mellan chefers dgarandel och resultatinformation.
Resultatet ar raka motsatsen mot vad Warfields m.fl. (1995) resultat visar da de finner ett
positivt samband i det amerikanska urvalet. Det leder till slutsatsen att Danmark har
annorlunda rattsregler och andra kulturella varderingar. De framhédver &ven att det finns
institutionella skillnader mellan Danmark och USA och att pressen fran kapitalmarknaden kan
vara storre i USA nar redovisningsval skall goras av ledningen. Gabrielsen m.fl (2002) gor en
generalisering i studien da de papekar att Danmark &r likt manga andra icke amerikanska
lander och att skattefragor kan vara av storre betydelser for dessa lander da agarstrukturen
tycks vara mer koncentrerad jamfort med USA. Generaliseringen tyder pa att resultatet fran
rapporten gar att applicera aven pa den svenska markanden.

Den tidigare forskningen pa avikelser mellan USA och icke amerikanska lander géllande
finansiell redovisning tillsammans med skillnader i redovisningsregler och den konstaterat
hdgre 6kningen av genomsnittlig goodwill i Sverige jamfort med USA leder oss till den andra

hypotesen som ska testats i uppsatsen for att besvara fragestallning 2:

2.6.2.1 Hypotes 2
HO-2: Det finns inte nagon signifikant skillnad mellan amerikanska och svenska borsholags

framtida kassafloden med avseende pa nedskrivning av goodwill.

H2: Det finns en signifikant skillnad mellan amerikanska och svenska bdrsbolags framtida

kassafldden med avseende pa nedskrivning av goodwill
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3. Metod
| avsnittet redogors det for hur den data som anvénds i studien insamlas och pa vilket satt den

processas. Lasaren far ocksa en gemomgang av den typ av statistiskmodell som anvands i

studien samt teknisk och teoretisk information om variablerna i modellen.

3.1 Metod introduktion
Metoden som anvads i rapporten ar av kvantitativ karaktar dar hypoteser skapas utifran olika

teorier, vilka presenteras i referensramen. Genom insamling och analys av sekundardata
formuleras ett resultat som jamfors med tidagre teorier och utifran den jamforelsen dras
rapportens slutsatser. Genom att utfora studien utifran den beskrivna processen far rapporten
en deduktiv pragel. En kvantitativ metod i rapporten motiveras med att generaliseringar till
storre grupper an urvalsstorleken ar majliga, forutsatt att modellen innehaller ett representativt
urval (Bryman & Bell 2013).

3.2 Databas
Den data som anvands i undersokningen ar hamtad fran databasen Datastream som &ven

anvénds av Jarva (2009) for insamling av data till hans artikel. Datastream &r en omfattande
databas som innehaller stora mangder bolagsinformation i bade nationalekonomiska och
foretagsekonomiska omraden. Datastream distribueras av Thomson Reuters som ar ett av de
ledande bolagen i varlden nér det galler att leverera information till beslutsunderlag (Thomson

Reuters).

3.3 IBM - SPSS
Spss &r ett statistik program som ar skapat av IBM och innehaller olika verktyg for att

analysera data (IBM). SPSS valdes for att programet passar undersokningen da det gar att

utfora OLS-regression, ordinary least square regression, i det.

3.4 Urval
Undersokningen ar begréansad till foretag listade pa Nasdag OMX Stockholm och Nasdag

USA. Valet av den svenska borsen & motiverad med att det ar den storsta reglerade
marknaden for listade bolag i Sverige. Tack vare att det ar en reglerad marknad maste alla
listade bolag uppratta redovisningen enligt IFRS regelverket (Marton m.fl. 2012).
Avgransningen till en bors i USA ar gjord pa grund av omfattningen av den har studien da att
inkludera alla amerikanska borsbolag hade gett ett for stort material att hantera. Valet av
bolag listade pa Nasdaqg U.S. ar gjort pa grund av jamforbarheten mellan listorna och att det ar

en del av Jarvas (2009) urval i hans undersokning. Traditionellt har Nasdag U.S. varit en lista
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for tillvaxtforetag och Plenborg (1998) valjer darfor att anvanda bolag listade pa NYSE, New
York Stock Exchange, och Amex i hans studie dar Danska och Amerikanska bolag jamfors
med motivet att de listorna &r mest lika den Danska borsen. Urvalet i Plenborgs (1998) artikel
ar fran aren 1985 till 1991 och pa senare ar har ett bredare urval av foretag listats pa Nasdaq
U.S. som representerar liknande branscher som finns pa Stockholmsborsen. Det tillsammans
med storleksfaktorn som enligt Gabrielsen m.fl (2002) kan paverka resultatet i deras
undersokning da urvalet i USA hade en betydande hogre foretagsstorlek mot det danska
urvalet gor att vi véljer att anvanda foretag fran Nasdaq U.S. For att bolag ska fa listas pa
NYSE maste foretagen ha 60-100 miljoner U.S. dollar i marknadsvarde av utgivna aktier. Pa
Nasdaq U.S. kréavs istéllet minst 45 miljoner dollar i marknadsvarde av utsaende aktier och
det medfor att de finns ndgot mindre bolag med i urvalet (Nasdaq 2015, NYSE).

Urvalet av foretag pa Nasdaq Stockholm och USA &r begransat till de bolag som redovisar
goodwill i deras balansrékning. Efter att den begransningen &r gjord hédmtas foljande
foretagsinformation in fran Datastream for aren 2005-2014; operativt kassaflode,
nedskrivningar av goodwill, kundfordringar, leverantérsskulder, inventarier, arlig avkastning,
eget kapital samt total vardeminskning. Tidsperioden bdrjar med ar 2005 da det radande
IFRS regelverket angaende rorelseférvarv och nedskrivningar av tillgangar implementerades
och blev gallande fran och med det aret. Materialet importeras fran Datastream till Excel och
bearbetas for att passa SPSS. Tidsperioden begransas ytterligare till aren mellan 2005 och
2012 pa grund av att vi i enlighet med Jarvas (2009) modell vill undersoka relationen mellan
nedskrivning av goodwill och framtida kassafloden. Studien begransas till tva ars framtida
kassafloden och saledes behdvs information om bolagens kassafloden fram till ar 2014 och for
de andra variablerna fram till 2012. (For specifikation av de utvalda variblerna i datastream se

appendix 1).

Till skillnad fran Jarva (2009) och Persson & Béack (2013) sa begransas inte urvalet till bara
foretag som nagon gang gjort nedskrivning av goodwill under den valda tidsperioden. Da
studien inkluderar alla foretag som har redoviasad goodwill blir urvalet betydligt stérre an

tidigare studiers och tidperioden utdkas.

3.5 Regressionsanalys
Multipel regressionsanalys ar en vanligt forekommande statistisk metod for att forsoka

forklara samband mellan olika méatbara variabler inom manga vetenskapliga discipliner. Jarva
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(2009), Plenborg (1998), Gabrielsen m.fl (2002), Lee (2011) anvénder alla regressionsanalys
for att undersoka samband och forsoka forklara variation i olika utvalda variabler. I var studie
modelleras en OLS, Ordinary Least Squares, regression som dr en typ av linjar regression som
visar hur stor paverkan de forklarande variablerna har pa den beroende variabeln i genomsnitt

(Brooks 2008). OLS valjs da Jarva (2009) anvéander den typen av regression i hans studie.

3.6 Modell
Studien baseras pa den modellen Jarva (2009) anvéander for att undersoka om nedskrivning av

goodwill reflekteras i framtida kassafloden i Amerikanska borsbolag. Var modell utokas med
en interaktionsvariabel da vi till skillnad fran Jarva dven vill undersoka skillnader mellan

Sverige och USA i var uppsats. Grundmodellen av Jarva (2009) ser ut som foljer:
KFi j = ag + a1 KF; + a;NEDS; + a3AKUF; + a,AINV; + asALEVS; + agAVSK, + a;PER,
2
+ Z OLBAVKH]- + Z agARt + £t+j
j=1
Berondevaribel:

KF;,; = Framtida kassafl6de for tidsperiod 1-2

Oberonde variabler:

KF, = Kassflode ar t PER, = dvriga nettoperiodiseringar

NEDS,= Nedskrivning av goodwill ar t _1AVK,,; = Summan av tvé ars framtida avkastning
AKUF,= Férandring av kundfodringar &r t ¥ AR, = 4rliga fasta effekter

AINV, = Forandring av inventarier &r t €04, = Felterm

ALEVS, = Forandring av levernatorsskulder ar t o= Konstant

AVSK, = total vardeminskning (avskrivning och

v @;_q = parametrar
nedskrivning) 1-9 =P

Forst kommer vi testa den ursprungliga modellen av Jarva (2009) for att kunna jamfora varat
resultat med Perssons & Backs (2013) och Jarvas (2009) utfall. Sedan kommer den
modifierade modellen som inkluderar en interaktionsterm testas for att fanga skillnader i
nedskrivning av goodwill mellan amerikanska och svenska bolag. Den nya modellen blir

foljande:
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KFiy1, = @ + ¢y KFy + a;NEDS, + asAKUF; + a,AINV, + asALEVS, + agAVSK, + a,PER,
2
+ Z agAVK,,; + Z a9AR; + ayoNEDS,Sys + €14
j=1

bys = Dummy variabel som antar vardet 1 for amerikanska bolag och vérdet 0 for svenska bolag.

(For information om koder till variablerna i datasteram se appendix 1)

I modellen anvands, likt Jarva (2009), verkliga framtida kassafloden for varje bolag i urvalet
som approximation for forvantat framtida kassaflode. Goodwill nedskrivning (NEDS)
modelleras i rapportens statistiska modell med negativa siffror i enlighet med Jarva (2009) da
en positiv paverkan pa kassaflode inte skulle vara forenligt med teorin om att nedskrivning
baseras pa framtida ekonomisk forsamring. De andra oberoende variablerna som ingar i
Jarvas (2009) modell och som vi anvander oss av ar av sadan karaktar att de har en relation
till operativt kassaflode. Dessa variabler kommer inte tolkas i nagon stérre utstrackning i
resultatet men inkluderas i modellen for att 6ka den totala forklaringsgraden i studien (Jarva
2009). Alla variabler i modellen forutom avkastningen som ar ett index delas med foregaende
ars redovisade marknadsvérde av eget kapitalet fran respektive foretags redovisning. Detta
gors i enlighet med Jarva (2009) for att inte jamfora absoluta tal i regressionen. (FOr

specificering av alla utrakningar se tabell i appendix 1)

Vi anvéander som Jarva (2009) dummy variabler, AR,, for att fanga ars specifika skillnader.
Alla ar som & med i matperioden far en egen ars variabel dar den antar vérdet 1 da
matpunkterna &r inhamtade det specifika aret och noll annars. | modellen utelamnas en av
arsvariablerna och anvands som kontroll ar (Wooldridge 2009). Detta medfor att vi kan
kontrollera for specifika effekter ar for ar och kanske finna effekter som kan vara hanforliga
till finanskrisen som drabbade bade USA och Europa den senare halvan av forra decenniet
(Grigor'ev & Salikhov 2009). Detta gors da Jarva (2009) konstaterar att de flesta goodwill
nedskrivningarna i hans urval sker det forsta aret i matperioden, ar 2002, och forklarar det
med den kraftiga nedgangen pa aktiemarknaden i bérjan av 2000-talet.

Den modifierade modellen inkluderar ytterligare en dummyvariabel, 5,5, Dummyvariabler
kan anvandas for att pavisa kategoriska effekter mellan tva grupper i en modell (Wooldridge
2009). Genom att multiplicera dummy variabeln med en oberoende variabel skapas en
interaktionsterm i modellen, NEDS,6,s. Detta gors for att fanga skillnaden mellan de
undersokta landerna. Alla siffror i variabeln &, som é&r inhdamtade fran amerikanska

marknaden far da vardet ett och for svenska bolag vérdet noll. Det betyder att i variabeln
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NEDS,.6,¢ utelamnas alla svenska bolag men alla de amerikanska inkluderas. Pa sa satt kan
modellen fanga skillnader mellan landerna utan att flera olika regressioner utférs (Wooldridge
2009)

Jarva (2009) utfor tre olika regressioner for att testa ett till tre ars framtida kassafloden. | var
undersokning valjer vi att studera enbart ett och tva ars framtida kassafléden och utfér darfor
endast tva olika regressioner i de tva olika testen med KF;,, respektive KF,,, som beroende
variabler. | tabell 1 visas den forvantade relationen mellan de utvalda oberoende variablerna
med de beroende variablerna utifran Jarvas (2009) modell. Att variabeln som mater
nedskrivning av goodwill, NEDS, har en forvantad positivt relation ar pa grund av

modellering sker med negativa varden.

Forviantad riktning pa de
oberoende variablerna
Variabel Tecken
KFt +

NEDS +
AKUF +
AINV +
ALEVS -
AVSK -
PER ?
AVKi+1 +
AVKi+2 +

Tabell 1

3.7 Problem i regressionnen
Ett problem som kan uppkomma och ge missvisande resultat i regressionen &r

multikollinearitet. Det problemet skapas om de oberoende variablerna &r korrelerade med
varandra sa att resultatet blir missvisande (Wooldridge 2009). For att undersoka korrelationen
mellan variablerna utférs test i SPSS, Pearson och Sperman korrelationstest, innan
regressionen utfors. Om det finns oberoende variabler som ar starkt korrelerade med varandra
i modellen kan det avhjdlpas genom att utesluta en av variablerna. Ett annat satt att testa for
multikollinearitet i regressioner ar att rakna ut VIF, variance inflation factor. VIF faktorn kan
fas fram direkt i regressionen i SPSS. Det finns inget direkt uttalat kritiskt gransvarde for VIF
men om faktorn Oversitger 5-10 &r det en indikation pa att det finns multikollinearitet i

modellen (Montgomery, Peck & Vining 2012).
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3.8 MetodKkritik
Genom att basera metoden pa tidigare forskning av Jarva (2009), Persson & Back (2013) sa
okar relevansen och validiteten i studien da resultatet baseras pa tidigare beprévade metoder
och det finns en mojlighet till jamforelse. Daremot sa utokas studien till att jamfora lander dar
bedémningen blir mer tolkningsinriktad da, enligt var vetskap, inga exakt liknande studier ar
utforda. Utover det sa kraver modellen ett antal berdkningar dar vi har kontrollerat formler
och anvant Microsoft Excel for att minimera felberakningar. Foretag har dock fatt uteslutas ur
urvalet for att data insamling for respektive bolag inte alltid var fullstandig. Detta faktum kan

paverka resultatet da inte alla bolag som finns pa marknaderna aterfinns i modellen.

De variabler som har granskats hardast under insamlingen &r kassafldde och nedskrivning av
goodwill da det &r de viktigaste byggstenarna i modellen for att na fram till svaret pa
fragestallningarna. Aven marknadsvarde av eget kapital har kontrollerats for att det anvénts
for att skala alla variabler, forutom avkastning, i modellen. Aven om kontroller har utférts kan
inte avsaknaden av fel garanteras da forfattarna pa grund av tidsbrist inte kunnat kontrollera
alla saknade matpunkter for varje bolag var for sig utan fatt forlita sig pa resultatet av

sokningar i Datastream.
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4. Resultat
| resultatet presenteras utkomsten av de statistiska test som utfors fér att besvara rapportens
fragestallning. Avsnittet inleds med den beskrivande statistiken for urvalet och presenterar
sedan det fulla resultatet fran regressionsanalysen med forklaring och tolkning av

variablernas koefficienter.

4.1 Beskrivande statistik
| den inledande insamlingen av materialet fran Datastream hamtas en lista pa alla aktier,

Equities, listade pa Stockholmsborsen och Nasdag U.S. in. Urvalet ger dver 3000 Svenska-
och dver 8000 Amerikanska aktier. Det urvalet innehaller bade A och B aktier och efter att
begransning till att endast inkludera bolag som redovisar goodwill i balansakningen minskas
urvalet till 1513 amerikanska och 355 svenska foretag. Ytterligare begrénsningar i urvalet
sker da berdkningarna i Excel utfors da vissa foretag maste uteslutas ur modellen for att
maétvarden saknas. Efter den uteslutningen finns 291 svenska och 1341 amerikanska bolag
kvar i undersokningen, totalt 1632 foretag. For varje bolag hamtas tillgangliga siffror for de
atta aren som studien undersoker, 2005-2012. Detta ger en 6vre grans pa 13 056 observationer
per variabel. | urvalet observeras 1036 nedskrivningar av goodwill bland de 1632 ftretagen
under perioden 2005-2012. | tabell 2 visas den beskrivande statistiken for de utférda

regressionerna.

Beskrivande statistik

Beroende Variabel: KFt+1 KFt+2
Antal Antal

Variabler observationer Medelvarde Standardavvikelse | observationer Medelvdrde Standardavvikelse
KFt 662 180,75 549,20 649,00 176,78 548,59
NEDS 662 -138,46 305,83 649,00 -139,05 308,63
AKUF 662 275,98 510,21 649,00 276,76 513,72
AINV 662 251,55 544,76 649,00 252,25 548,11
ALEVS 662 182,34 427,04 649,00 178,62 417,95
AVSK 662 90,59 141,93 649,00 89,14 137,45
PER 662 1251,24 3659,73 649,00 1247,29 3685,49
KFt+1 662 241,19 1381,53 - - -
KFt+2 - - - 649,00 297,23 759,43
AVKt+1 662 970,65 3842,85 - - -
AVKi+2 - - - 649,00 1160,34 4753,26

Tabell 2

Utkomsten av den beskrivande statistiken i tabell 2 visar att regression ett utférs med 662
observationer per variabel och regression tva med 649 observationer per variabel. Resultatet
kommer av att det saknas data for vissa ar i urvalet for respektive foretag, framforallt saknas

matpunkter i variabeln for nedskrivning av goodwill.
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I diagram 1 visas antalet nedskrivningar som gjorts totalt och for respektive land under

matperioden. Det visas tydligt att nedskrivningarna av goodwill 6kar efter ar 2007 for bada

landerna.
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Diagram 1

En kraftig okning av nedskrivningar sker mellan aren 2007 och 2008 dar antalet
nedskrivningar i det amerikanska urvalet 6kar med ca. 276 % och 90 % for det svenska
(Diagram 1). Mellan aren 2007 och 2009 6kar de svenska bolagens antal nedskrivningar av
goodwill med 132 % jamfort med en 6kning pa 204 % i de amerikanska bolagen.

Antal nedskrivningar i procent av antalet
bolag i urvalet for respektive land
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e USA 2,16% 3,13% | 4,03% | 15,14% | 12,23% | 6,04% 7,38% 5,97%
== Sverige| 10,31% | 9,62% 7,56% | 14,43% | 17,53% | 16,84% | 14,43% | 6,87%

Diagram 2
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| en procentuell jamforelse mellan l&nderna dar urvals storlek for respektive land tas i
beaktning syns det (diagram 2) att antalet nedskrivningar av goodwill &r hogre for det svenska
urvalet &n det amerikanska for alla ar forutom 2008.

4.2 Korrelationstest
| metoddelen beskrivs det att korrelation mellan de oberoende variablerna kan paverka

tolkningen av resultatet i en regression. FOr att testa hur korrelerade variablerna ar i modellen
utfor tva test, Spearman (se tabell 3) och Pearson (se tabell 4). Testen visar att i princip alla
oberoende variabler &r signifikant korrelerade med varandra i olika grad. Exempelvis &r
ovriga nettoperiodiseringar, PER, starkt positivt korrelerad med foérandring i kundfodringar,
AKUF, med koefficienten ndra 0.8 i Spearman testet och 0,879 i Pearson testet. Det medfor att
tolkningen av dessa tva variabler i regressionsresultatet kan vara missvisande da en perfekt
positiv korrelation, vardet 1, betyder att de forklarar samma sak i den beroende variabeln
(Grapentine, 1997). Problemet benamns som multikollinearitet och paverkar beta
koefficientens storlek i regressionsresultatet och kan paverka variablers signifikans. Den
variabeln studien fokuserar pa ar nedskrivning av goodwill, NEDS,, och enligt de bada
korrelationstesten ligger korrelationen i de flesta fall pa en Iag nivd. NEDS, har ingen hogre
korrelationsfaktor an 0,581 med nagon av de andra oberoende variablerna och det ses som en
godkand niva da en korrelation pa 0,80 ses som en relativt stark korrelation (Cortinhas &
Black 2012).

Spearman Korrelationstest

Variabler | KFt NEDS AKUF  AINV  ALEVS  AVSK PER KFt+#1  KFt+2  AVKt+l AVKt+2
KEt 1 -024 314" 233" 376" 4347 4460 4937 3597 -,050"  -,048"
NEDS 1 -2627  -172"  -238" -208" -5517  -058 @ -234" 421" 4127
AKUF 1 673" 7197 486" 794" 216" 153" -0777  -077"
AINV 1 716~ 377" 7517 ,159” 1167 -,036"  -,036"
ALEVS 1 561" 822" 274" 213" -1157  -119"
AVSK 1 6737 327 272" -158"  -149”
PER 1 293" 229" -150°  -,140"
KFt+1 1 500" -102"  -,057"
KFt+2 1 -1787 - 1127
AVKt+1 1 957"
AVKt+2 1

Tabell 3 (**=signifikant korrelation pd 1 % nivan)
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Pearson korrelationstest

Variabler | KFt ~ NEDS  AKUF  AINV  ALEVS AVSK PER  KFt+l KFt+2  AVKt+l  AVKt+2
KFt 1 -,505 ;7947 710 544 950 916" 2257 082 -,003 -,003
NEDS 1 2347 -1397  -3217  -322" -581° -4727 -011 ,082" 072"
AKUF 1 7467 818" 7597 879 202" 057 -,006 -,006
AINV 1 675 6917 7837 172" 045" -,012 -,011
ALEVS 1 5257 7047 1927 040" -,007 -,007
AVSK 1 916~ 2427 226 -,002 -,002
PER 1 3147 1127 -,004 -,004
KFEt+1 1 1917 -,003 -,003
KEt+2 1 -,003 -,003
AVKt+1 1 974"
AVKt+2 1

Tabell 4 (**= signifikant korrelation pa 1 % nivan)
4.3 Regressions resultat (Test 1)

Tva olika regressioner utfors i test 1 dar KF,,, respektive KF,,, testats som den beroende
variabeln var for sig. I tabell 5 presenters en kortfattad summering av de tva regressionerna i
testet och det som kan utlasas &r att bada modellerna &r signifikanta pa 1 % konfidensniva
med hoga F-varden. Detta betyder att modellerna som helhet kan forklara variationen i
respektive beroende variabel. Vart att notera &r att R? vardet ar betydligt hogre i den forsta
regressionen an i den andra. Det betyder att den férsta modellen som helhet forklarar mer av

variationen i ett ars framtida kassafloden an i tva ars framtida kassafloden.

Modell summering TEST 1
Beroende Variabel KFt+1 KFt+2
R?-vérde 0,962 0,378
F-varde 1079,742 25,626
P-varde 0,000*** 0,000***

Tabell 5 (***= signifikant 1 % nivan)

Resultatet visas i tabell 6 och den oberoende variabeln for nedskrivning av goodwill, NEDS,,
ar signifikant pa 1 % signifikans niva i de bada regressionerna. Det utelases av att p-vardet ar
under 0,01 och betyder att vi kan forkasta nollhypotesen, HO-1, och anta den alternativa
hypotesen att nedskrivningar av goodwill avspeglas i framtida kassafloden. Alla de andra
oberoende variablerna, forutom AVK,.,, dar ocksa signifikanta pa 1 % konfidensniva i den
forsta regressionen. | den andra regressionen ar inte KF, och AVK,,, signifikanta. Vissa av de
andra variablerna far dven en lagre signifikansgrad i den andra modellen i linje med att R?
vardet ar lagre for den modellen och samre forklarar variationen i den beroende variabeln

(tabell 5). Den forvantade positiva relationen mellan NEDS, och de beroende variablerna
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bekréftas av de positiva beta koefficienterna. Att VIF faktorn ligger pa 2,666 respektive
2,751 i resultaten medfor att det tdnkbara problemet med multikollinearitet i modellen kan
uteslutas for variabeln NEDS,.

For dummy variablerna som inkluderas for att fanga arspecifika effekter ar det bara ar 2007
och 2009 som dr signifikanta i den forsta modellen. Daremot &r alla ars dummys signifikanta i
det andra resultatet. SPSS viljer att plocka bort ar 2008 som referensar. Variablerna tolkas i
forsta regressionen som att ett ars framtida kassafloden var signifikant lagre for ar 2007 an ar
2008 och for ar 2009 var det signifikant hogre an ar ar 2008.

Regressionsresultat utan interaktionsterm (Test 1)

Beroende Variabel:
KFt+1 KFt+2
Oberoende Beta Standard Beta Standard
Variabler koefficient fel P-varde  VIF koefficient fel P-varde VIF

a 97,245 23,478 0,000%*** - 392,356 52,347 0,000*** -
KFEt 0,512 0,064 0,000*** 10,851 -0,052 0,149 0,728 11,847
NEDS 0,753 0,057 0,000%* 2666 0,402 0,128 0,002%* 2,751
AKUF -0,256 0,038 0,000*** 3,331 0,819 0,084 0,000*** 3,318
AINV -0,427 0,032 0,000%*** 2,754 0,159 0,073 0,029** 2,807
ALEVS -0,672 0,052 0,000*** 4,427 -1,296 0,128 0,000*** 5,088
AVSK -1,123 0,096 0,000%* 1,644 0,425 0,227 0,062* 1,72
PER 0,44 0,013 0,000*** 20,133 0,13 0,031 0,000*** 23,45
AVKt+1, AVKt+2 -0,001 0,003 0,618 1,028 -0,003 0,005 0,528 1,026
Ar 2005 38,781 48,269 0,422 1,251 -349,392 107,396  0,001** 1,261
Ar 2006 -5,555 45,759 0,903 1,221 -380,614 101,58 0,000%** 1,225
Ar 2007 -90,129 44,635 0,044** 1,229 -426,702 100,646 0,000%** 1,226
Ar2009 145,31 32,105 0,000%** 1,495 -322,029 71,899 0,000%** 1,489
Ar 2010 -61,769 40,691 0,130 1,349 -459,351 89,961  0,000*** 1,359
Ar 2011 -41,715 36,871 0,258 1,425 -223,627 81,972 0,007*** 1,418
Ar 2012 -48,525 40,046 0,226 1,306 -346,013 91,342 0,000%** 1,292

Tabell 6 (*,**,***= signifikant pd 10%, 5%, 1% nivan)

4.4 Resultat av jamforelse mellan lander (Test 2)
| det andra testet gors ytterligare tva regressioner dar KF,,, och KF,,, aterigen testas som
beroende variabel var for sig och modell summeringen (Tabell 7) visar att dven dessa

modeller &r signifikanta med néstan identiskt forklarings grad som modellerna i test 1 (Tabell
5).
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Modell summering TEST 2
Beroende Variabel KFt+1 KFt+2
R2-varde 0,962 0,38
F-varde 1019,28 24,215
P-varde 0,000*** 0,000***

Tabell 7 (***= signifikant 1 % nivan)

Resultatet fran test 2 visas i tabell 8. | de nya regressionerna inkluderas interaktionstermen,
NEDS, 6,5, som en forklarande variabel for att fanga skillnader mellan det amerikanska och

det svenska urvalet av bolag med avseende pa nedskrivning av goodwill.

Regressionsresultat med interaktionsterm (Test 2)

Beroende Variabel:
KFt+1 KFt+2
Beta Standard Beta Standard

Oberoende Variabler | koefficient fel P-varde VIF koefficient fel P-varde VIF
a 103,303 23,55 0,000%*** - 400,971 52,639 0,000%*=* -
KFt 0,484 0,065 0,000*** 11,264 -0,095 0,152 0,533 12,312
NEDS 0,611 0,084 0,000%*** 5,851 0,204 0,187 0,277 5,898
AKUF -0,263 0,038 0,000*** 3,353 0,809 0,085 0,000*** 3,34
AINV -0,432 0,032 0,000%*** 2,765 0,152 0,073 0,038** 2,821
ALEVS -0,678 0,052 0,000*** 4,438 -1,306 0,129 0,000*** 5,103
AVSK -1,122 0,096 0,000%*** 1,644 0,428 0,227 0,060* 1,721
PER 0,45 0,014 0,000*** 22,383 0,145 0,033 0,000*** 25,907
AVKt+1, AVKt+2 -0,001 0,003 0,652 1,028 -0,003 0,005 0,543 1,026
Ar 2005 32,353 48,192 0,502 1,255 -358,082 107,471 0,001** 1,265
Ar 2006 -13,11 45,727 0,774 1,227 -390,982 101,744 0,000*** 1,231
Ar 2007 -88,716 44,492 0,047** 1,23 -424,636 100,569 0,000*** 1,226
Ar2009 143,734 32,007 0,000%*** 1,496 -323,707 71,846 0,000*** 1,489
Ar 2010 -75,902 41,022 0,065* 1,38 -478,625 90,864 0,000** 1,389
Ar 2011 -45,073 36,779 0,221 1,427 -228,878 81,981 0,005*** 1,421
Ar 2012 -50,649 39,925 0,205 1,307 -348,58 91,28 0,000*** 1,293
NEDS*5US 0,223 0,097 0,022** 6,827 0,313 0,216 0,148 6,845

Tabell 8 (*,**,***= signifikant pd 10%, 5%, 1% nivan)

| den forsta regression i test 2 med KF;,; som beroende variabel blir resultatet for NEDS; 8y
signifikant och positivt. Det betyder att goodwill nedskrivningar ar genomsnitt hogre i USA

(0,611+0,223=0,834) &n i Sverige om det sker en minskning av ett ars framtida kassaflode.

| regressionen med KF;,, som beroende variabel blir koefficienten mer positiv men &r inte
signifikant. Variabeln NEDS, gar fran att vara signifikant i test 1 dar interaktionstermen
exkluderas till att inte vara signifikant i detta test 2 d&r NEDS, 6,5 inkluderas. VIF faktorn blir

hogre for variabeln NEDS, i bada regressionerna dar interaktionstermen inkluderas. Det ar pa
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grund av att de bada variablerna NEDS, och NEDS,6,¢ per definition ar korrelerade med

varandra da de innehéaller samma data.

Resultatet betyder att vi kan forkasta den andra nollhypotesen, HO-2, fér regressionen med
KF;,; som beroende variabel och dérmed bekrafta med statistisk sakerhet med 5 %
signifikansgrad, P-vardet &r 0,022, att det finns en skillnad mellan amerikanska och svenska
bolag med avseende pa hur nedskrivning av goodwill reflekteras i framtida kassafloden. Dock
gar det inte forkasta nollhypotesen, HO-2, for regressionen dar KF;.,, ska forklaras.
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5. Analys
Analysen inleds med nagra évergripande kommentarer for att sedan mer i detalj anlysera de
bada statistiska testen som utfors i rapporten. Resultatet vavs samman med de olika teorier
som listas i referensramen for att leda fram till studiens slutsatser.

5.1 Inledande analys
Uppsatsen undersoker om det grundlaggande antagandet i normerna IAS 36 (2004) och SFAS

142 (2001), att nedskrivningar av goodwill ska baseras pa forvantade framtida kassafloden,
syns i den verkliga redovisningen. Darfor fokuserar analysen pa variabeln NEDS,. | urvalet
sker endast 1036 observationer av nedskrivning av goodwill bland de 1632 foretagen under
perioden 2005-2012. Detta tyder pa att nedskrivning av goodwill inte sker kontinuerligt efter
inférandet av de nya regelverken dar normgivarna eliminerade mojligheten att skriva av

goodwill.

5.2 Analys av test 1
Resultaten fran test 1 (se tabell 6) visar att nedskrivning av goodwill, NEDS,, har en

signifikant forutsagande formaga for ett respektive tva ars framtida kassafldden. Det talar for
att goodwill nedskrivningar som gors under IAS 36 (2004) och SFAS 142 (2001) avspeglas i
framtida kassafloden i enlighet med Jarvas (2009) studie pa omradet. Att variabeln, NEDS,,
aven blir signifikant for tva ars framtida kassafloden tyder pa en efterslapande effekt av
nedskrivning av goodwill jamfort med den ekonomiska forsamringen. Resultatet gar helt i
linje med vad Jarva (2009) och Persson & Back (2013) far fram i sina studier. Var studie
bekréftar att foretags nedskrivningar av goodwill baseras pa framtida kassafléden i enlighet
med FASBs och 1ASBs grundlaggande argument i regelverken. Det ar dock svart att svara pa
hur mycket av variationen i framtida kassafloden som forklars av nedskrivning av goodwill.
Jarva (2009) gor en forsiktig tolkning i hans studie om att nedskrivning av goodwill till ca 40
% ar relaterad till framtida kassafloden. Den tolkningen goérs via att summera de estimerade
beta koeficienterna for hans regressioner. Vi valjer att enbart tolka koefficienterna for NEDS,
med att de ar positiva som forvantat och att koefficienten ar storre for ett ars framtida
kassafloden an for tva ar. Darmed visar modellen upp ett storre samband med framtida

kassafloden for ett ar framat i tiden an for tva ar.

Lee (2011) konstaterar att goodwills formaga att forutspa framtida kassafléden har forbattrats
sedan inférandet av SFAS 142 (2001) i USA. Var studie gor ingen jamforelse innan och efter
inforandet av regelverken men den visar att nedskrivningar av goodwill under SFAS 142
(2001) och IAS 36 (2004) har en formaga att forutspa framtida kassafloden. Uppsatsen kan
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aven anvandas for att motivera FASBs och IASBs argument att en princip baserad och
verkligt vérde orienterad redovisning kan baseras pa framtida estimerade kassafloden. Studien
kan anvandas for att styrka teorier som foresprakar redovisning till verkligt varde som
exempelvis Barths (2006) synsdtt om att redovisning som inkluderar forvantningar om

framtiden aterspeglar skuld- och tillgangsvarden pa ett battre satt i foretag.

5.3 Analys av test 2
| det andra testet (se tabell 8) finner vi att interaktionsvariabeln NEDS, 6y ar signifikant for

ett ars framtida kassafloden men inte for tva ar framat i tiden. Resultatet visar att det
amerikanska urvalet har ett signifikant hogre positivt samband mellan nedskrivningar av
goodwill och ett ars framtida kassafloden. Detta faktum pavisar att det finns skillnader mellan
landerna med avseende pa goodwill nedskrivningars relation till framtida ksssafloden.
Resultatet gar emot teorin om att tillsynen skulle vara hardare under IASBs an FASBs regler
angaende nedskrivning av goodwill. Antagandet om att det under SFAS 142 (2001) kan vara
lattare att hanfora ekonomisk forsamring till andra tillgdngar an goodwill motbevisas i den
forsta regressionen i test 2. Detta faktum leder till att den skillnaden i 6kad genomsnittlig
goodwill som Hamberg m.fl. (2012) och Lee (2011) visar upp i sina resultat kan bero pa att
amerikanska bolag i en hogre utstrackning gor nedskrivningar baserade pa ett ars forvantade

framtida kassafloden.

Antalet nedskrivningar per foretag (se diagram 1) visar att det sker betydligt fler
nedskrivningar av goodwill i USA &n i Sverige under matperioden. Resultatet tycks bero pa
att det amerikanska urvalet ar betydligt storre an det svenska eftersom en jamforelse av det
procentuella antalet nedskrivningar (se diagram 2) mellan landerna per ar ger en annan bild.
Det svenska urvalet har fler nedskrivningar &n det amerikanska jamfort med antalet foretag
som ar med i undersokningen per land. Resultatet sager inget om storleken pa sjélva
nedskrivningen som gors per bolag men utifran Hamberg m.fl. (2012) och Lee (2011) resultat
om den procentuella 6kningen av goodwill efter inférandet av de nya regelverken hade ett
omvant resultat i antal nedskrivningar inte varit forvanande. Resultatet kan indikera att IASBs
regelverket ar mer konservativ i nedskrivningstest av goodwill &n FASBs och att det leder till
fler nedskrivningar under IAS 36 (2004) &n SFAS 142 (2001). Detta medfor &ven att
skillnaden mellan Hamberg m.fl. och Lees (2011) resultat kan bero pa andra faktorer &n
nedskrivningsfragan av goodwill. Ett tankbart scenario &r att amerikanska bolag gor storre fast
farre nedskrivningar an svenska bolag med tanke pa resultatet fran regression ett i test 2 i var

studie.
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Andra faktorer som skulle kunna leda till skillnader &r de slutsatser Plenborg (1998),
Gabrielsen m.fl. (2002) drar om att det finns institutionella och kulturella skillnader mellan
landers redovisning. Aven om antalet nedskrivningar i procent ar hogre for det svenska
urvalet for alla ar utom 2008 (diagram 2) sa kan de tankbara effekterna av ett mer flexibelt
redovisningssystem i icke amerikanska lander tillata att goodwill poster anda ckar mer i
genomsnitt i Sverige an i USA. Det kan vara sa att svenska foretag tvingas gora fler
nedskrivningar pa grund av regelverken fast har lattare gora mindre nedskrivningar av
goodwill pa grund av Plenborgs (1998) slutsats om att icke amerikanska foretag tycks tillata

fler redovisningsobjekt med matfel att kringga resultatrakningen.

Vi har inte gjort nagon undersdkning om hur den radande relationen mellan landernas
genomsnittliga goodwill ser ut for tillfallet. Da Hambergs m.fl. (2012) studie bygger pa data
mellan aren 2003 och 2007 kan vart resultat tyda pa att SFAS 142 (2001) och IAS 36 (2004)
borjar bli mer lika varandra efter anstrangningar om harmonisering fran IASB och FASB. Det
antagandet baseras pa att antalet nedskrivningar inte avviker med mer &n 8 % mellan landerna
for nagot av aren (diagram 2). Det &r dven svart att avgora hur stor den faktiska skillnaden &r

mellan landerna utifran test 2 i var studie da den andra regressionen inte ar signifikant.

Okningen av nedskrivningar ar 2008 och 2009 kan vara hanférliga till finanskrisen som
startade ar 2007. Att den procentuella 6kningen av antalet nedskrivningar &r stérre i USA an i
Sverige dessa ar ar en indikation pa att krisen drabbade foretgaen listade pa Nasdagq U.S.
hardare an foretagen listade pd Stockholmsbdrsen (se diagram 1). Enligt Jarva (2009) kunde
aterhamtningen, efter en djup tidigare nedgang, pa borsen i borjan av 2000-talet delvis
forklara att de flesta nedskrivningarna skedde i borjan av hans métperiod. Vi ser tydligt att de
flesta nedskrivningar, framforallt i USA, sker i direkt anslutning till ar 2007 da krisen
uppdagades. Fler faktorer som motiverar att finanskrisen paverkar resultatet ar att dummy
variablerna for ar 2007 i de bada testen visar upp ett signifikant negativt framtida kassaflode
jamfort med ar 2008 som ar referensaret.
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6. Slutsats
Studien syftar till att underséka om nedskrivningar av goodwill avspeglas i framtida
kassafloden. Rapporten undersdker aven om det finns skillnader mellan landerna i avseende
pa hur nedskrivningar av goodwill reflekteras i framtida kassafloden. For att besvara fragorna
anvands de tva hypoteser som tidigare redogorts for i referensramen i tva olika test:
Test 1:

HO-1: Svenska och Amerikanska bérsbolags nedskrivningar av goodwill avspeglas inte i

framtida kassafloden.

H1: Svenska och Amerikanska bérsbolags nedskrivningar av goodwill avspeglas i framtida

kassafloden

Test 2:

HO-2: Det finns inte nagon signifikant skillnad mellan amerikanska och svenska bérsholags

framtida kassafloden med avseende pa nedskrivning av goodwill.

H2: Det finns en signifikant skillnad mellan amerikanska och svenska bodrsbolags framtida

kassafloden med avseende pa nedskrivning av goodwill

For det forsta testet kan vi forkasta nollhypotesen, HO-1, for ett respektive tva ars framtida
kassafloden. Slutstasen blir saledes att nedskrivningar av goodwill utférda av bolagen i
urvalet avspeglas i framtida kassafloden under tidsperioden. Resultatet pavisar en slapande
effekt av nedskrivning av goodwill pa grund av att NEDS, aven ar signifikant i den andra

regressionen och saledes reflekteras i tva ars framtida kassafloden.

| det andra testet forkastas nollhypotesen, HO-2, enbart for ett ars framtida kassafloden da
interaktionsvariabeln, NEDS, &, inte ar signifikant i den andra regressionen. Det finns alltsa
en signifikant skillnad mellan landerna dér bolag i USA visar upp en storre relation mellan
nedskrivning av goodwill och ett ars framtida kassafléde an svenska bolag.

Enligt resultatet leder med stor sannolikhet finnanskrisen till fler nedskrivningar av goodwill

efter ar 2007 under den studerade perioden.
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7. Forslag till vidare forskning
Utifran studiens resultat finner vi det intressant att mer ingaende undersoka hur finanskrisen
paverkar foretags nedskrivningar av goodwill. En undersokning som jamfor aren fore och

efter finanskrisens utbrott tillsammans med jamforelser mellan lander med avseende pa

goodwill nedskrivningar skulle vara intressant.

Ett andra forslag &r att utfora en liknande studie med ett 0kat urval av lander som féljer IFRS
tillsammans med fler foretag fran USA. Att aven kontrollera for branschspecifika effekter

kan tillféra mer information till forskningsomradet da vara slutsatser blir relativt generella.
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Appendix 1

KF, = Kassflode ar t

NEDS,= Nedskrivning av goodwill ar t

AKUF,= Forandring av kundfodringar ar t

AINV, = Forandring av inventarier ar t

ALEVS, = Forandring av levernatorsskulder &r t

AVSK, = total vardeminskning (avskrivning och nedskrivning)

PER, = avriga nettoperiodiseringar

AVK,= Avkastning
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Kod
Varibler | modellen | (datastream) Namn (datastream) Utrdkning i Excel
Net cash flow operating
Kassaflode KF WC04860 | activities Delad med EK
Goodwill Nedskrivning NEDS WC18225 | Impairment of goodwill Delad med EK
Forandring
kundfodringar AKUF WC02051 | Receivables (Net) Forandring mellan aren, Delad med EK
Férandring inventarier AINV WC02101 | Inventories total Forandring mellan aren, Delad med EK
Forandring
leverantorskulder ALEVS WC03040 | Accounts Payable Forandring mellan aren, Delad med EK
Depreciation, Depletion &
Avskrivningar AVSK WC04051 | Amortization Delad med EK
Intakter E WC04001 | Net income/Starting line | Delad med EK
Avkastning AVK RI Total return index -Ingen berakning
Eget kapital EK MV Market value (Capital) -Ingen berakning
Ovriga Berdknas via formeln:
nettoperiodiseringar PER - - EK-(KF+NEDS+AKUF+AINV+ALEVS+AVSK)
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