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Titel: Resultatmanipulering genom goodwillnedskrivningar under covid-19-pandemin.

Bakgrund och Problemdiskussion: Hanteringen av goodwill fordndrades 2004 och har
lange varit ett omdiskuterat &mne. Da goodwillnedskrivningar anses vara godtyckliga, ar de

associerade med resultatmanipulering. En form av resultatmanipulering dr big bath och
innebér att Overdriva kostnader i simre tider for att minska framtida belastning pa resultatet.
Covid-19-pandemin fick stor paverkan pa vérldsekonomin och for att motverka de negativa
konsekvenserna gav den svenska staten ut bidrag. Negativ extern paverkan och statliga stod
kan ha skapat ett incitament hos foretag att medvetet skriva ned goodwill 6verdrivet mycket.

Syfte: Syftet med studien ar att underséka om man kan urskilja resultatmanipulation genom
att testa om det finns nagot samband mellan abnormalt stora nedskrivningar av goodwill och
statliga bidrag som gavs ut 2020.

Metod: Urvalet bestdr av 133 svenska noterade bolag som har redovisat goodwill for aren
2008-2010 samt 2020 och foljer IFRS. Vi jimfor hur goodwillnedskrivningarna har
fordndrats fran finanskrisen till covid-19-pandemin och skapar en multivariat
regressionsanalys med statliga bidrag som testvariabel och anvinder oss av kontrollvariabler
som &r vanliga i tidigare forskning. Data har samlats med hjilp av databasen Capital IQ med
undantag for statliga bidrag som har samlats in for hand.

Analys och slutsats: Vi hittat ett positivt signifikant samband mellan abnormala
goodwillnedskrivningar och statliga bidrag. Detta styrker var hypotes om att statliga bidrag
kan ha gett incitament for abnormalt stora nedskrivningar. Det finns &ven en positivt och
signifikant samband mellan fOretag som gar med forlust och abnormala
goodwillnedskrivningar, vilket kan forklaras av big bath-teorin. Slutsatserna bor daremot
goras med stor forsiktighet da forklaringsgraden i regressionsmodellen dr 1&g och for att
modellen inte dr signifikant.

Forslag till vidare forskning: Aterupprepa studien och ta med 4ren 2021 och 2022 for att se
om det har skett manga goodwillnedskrivningar efter 2020 och pé sa sitt kunna gora en béttre
jamforelse med finanskrisen, eller aterupprepa studien med ett storre urval. Alternativt gora
en jamforelse mellan linder dér statliga stodatgérder har skiljt sig fran varandra.

Nyckelord: Goodwill, statliga bidrag, covid-19, abnormala nedskrivningar, kristider
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Vid ett rorelseforvirv ska samtliga tillgangar och skulder varderas till verkligt virde enligt
International Financial Reporting Standard (IFRS) 3 och nettot av dessa bendmns
nettotillgdngar. Om kopeskillingen Overstiger foretagets nettotillgdngar finns det annat av
virde i foretaget utover de identifierbara redovisade tillgangarna. Som en konsekvens av
skillnaden mellan kopeskilling och nettotillgdngar uppkommer tillgdngsposten goodwill

under immateriella anldggningstillgangar 1 koncernredovisningen (Marton et al., 2020).

I juli 2001 gav den amerikanska standardutgivaren Financial Accounting Standards Board
(FASB) ut nya standarder som dndrade redovisningen kring rorelseforvarv och hanteringen
av  goodwill. Arliga avskrivningar av goodwill &vergavs och ersattes med
nedskrivningsprovningar som ska gdras minst en géng per ar. En oavsiktlig konsekvens var
att de nya standarderna gav foretag en ny mojlighet att manipulera sitt resultat (Jahmani et al.
2010). For att oka global harmonisering och internationell redovisningskonvergens, foljde
International Accounting Standards Board (IASB) FASB och gav ut IFRS 3 Rorelseforvérv ar
2004 (AbuGhazaleh et al., 2011). Hamberg et al. (2011) beskriver konsekvenserna som
uppstod vid den svenska implementeringen av IFRS 3 ar 2005. De visar pé att foretag som
var goodwillintensiva Okade sina resultat markant eftersom de inte behovde skriva av
goodwill arligen och ddrmed hade mindre kostnader. Andelen goodwill 6kade ocksa Gverlag
bland foretagen, dels genom okad forvirvsaktivitet och dels eftersom nedskrivningar inte

gjordes 1 samma utstrackning som avskrivningar.

Goodwill ska prévas for nedskrivning i1 enlighet med International Accounting Standard
(IAS) 36. Eftersom goodwill inte skapar nagra identifierbara ekonomiska fordelar enskilt,
méste den fordelas pa kassagenererande enheter diar bedomningar och antaganden ligger till
grund for berdkning av nuvérdet. Dessa beddmningar inkluderar bl.a. prognoser,
diskonteringsrantor och tillvixttakt av framtida kassafloden. Det krdvs omfattande
antaganden for att rdkna ut nuvirdet av goodwill och det verkar rdda en frankoppling mellan
modellerna och verkligheten. Tveksamhet kring relevansen av dessa modeller for berékning

av goodwillnedskrivning finns, speciellt i tider av finansiell kris (Camodeco et al., 2013).



Att resultatmanipulation dr ndgot som forekommer bland foretag ar bekriftat i flertalet studier
(Walker, 2013, Yang, 2012, Graham et al., 2006). Yang (2012) menar att manipulation av
resultat dr vanligt forekommande och kan delas upp i periodiseringar och operativa val.
Graham et al. (2006) menar att foretag dgnar sig at resultatmanipulation och att det sker
genom resultatutjimning. Ett jdmnare resultat innebér att man léttare kan prediktera framtida
resultat, vilket uppskattas av investerare. Kunder och leverantdrer kan ocksa ha stort intresse i
foretag med jidmnare resultat. Vissa operativa val gors for att undvika kostnader och uppvisa
battre resultat som ar 1 linje med branschen och analytikernas forvintningar, exempelvis att

undvika investeringar i marknadsforing, service och utveckling.

Covid-19 pandemin paverkade néringslivet pd manga olika sétt ndr den brét ut i mars 2020.
Eftersom Sverige &r ett litet exportberoende land, var péverkan stor och omsittningen
minskade radikalt 1 manga branscher. Som f6ljd blev personal permitterade eller varslade och
vissa foretag gick i konkurs eller rekonstruerades (Tillvaxtverket, 2020). For att stotta svenskt
ndringsliv gav svenska staten ut bidrag 1 form av omstéillningsstdd, erséttning for
korttidsarbete, bidrag for sjuklonekostnader m.fl. (Regeringskansliet, u.d). Ett speciellt ar som
2020 vacker ménga fragor gillande hur foretag har agerat och om man kan urskilja nagot
avvikande beteende 1 redovisningen. Forskning visar pa att foretag har en tendens att ta pa sig
extra stora kostnader under ett redan daligt ar for att kommande ar visa upp ett béttre resultat
(Jordan & Clark, 2004). Samtidigt visar forskning pé att bedomningar och prognoser, som
ligger till grund f6r nedskrivningsprovningen av goodwill, blir mindre relevanta nir det
ekonomiska forhallandet &r instabilt och fordnderligt. Slutligen finns det forskning som visar
pa att en ekonomisk kris skapar mdjligheter for bolag att rensa ut goodwill som har varit 1

balansrikningen under en lang tid (Lhaopadchan, 2010).
1.2 Reglering

Goodwill beskrivs som skillnaden mellan nettotillgdngarnas verkliga viarde och det pris det
forviarvande foretaget betalar. Vad det faktiskt bestar utav gar inte att specifikt identifiera
(Seetharaman et al., 2004). Definitionen av goodwill dterfinns 1 IFRS 3 och lyder “framtida
ekonomiska fordelar som hérrdr fran tillgdngar som inte kan identifieras individuellt och
redovisas separat” men exakt vad det innefattar preciseras inte (FAR Online 2021). Trots

svirigheten att identifiera exakt vad goodwill bestar utav brukar ofta synergieffekter,



kundrelationer och organisatoriska fordelar anvédndas som forklaringar (Seetharaman et al.,

2004).

Enligt IFRS 3 ska goodwill, nir det uppkommer vid forvirv, viarderas och sedan redovisas till
det faststillda anskaffningsvdrdet. Jamfort med manga andra tillgingar s& skrivs inte
goodwill av Over tid utan ska istillet skrivas ned vid behov. Anledningen &ir att
nyttjandeperioden for tillgangen inte gar att sdkerstélla. Istillet ska efterfoljande vérdering
och vdrdeminskningar av goodwill behandlas enligt IAS 36 Nedskrivningar (Marton et al.,
2020). Enligt IAS 36 ska goodwill inte provas separat utan ska vid forvéarv fordelas pa
kassagenererande enheter och nedskrivningsprovningar gors sedan pa@ enheterna. En
nedskrivning ska sedan goras om det redovisade virdet understiger atervinningsvérdet for
enheten och goodwill dr det forsta som skrivs av. IAS 36 sdger &dven att en
nedskrivningsprovning ska goras da det finns en indikation for det men annars minst en gang

per rdkenskapsér (FAR Online 2021).

Som en del av den érliga prvningen eller vid indikation pa viardeminskning av goodwill ska
séledes en nedskrivningsprovning goras. Det man vill undersoka dr, likt tidigare sagt, om
iteranskaffningsvirdet understiger det redovisade virdet. Ateranskaffningsvirdet riknas ut
genom att varje kassagenererande enhets framtida kassafloden kartlédggs for en period och en
rimlig diskonteringsrdnta anvinds vid berdkning av nuvirdet (Camodeca et al., 2013). TAS
36 har tydliga riktlinjer for hur provningen ska se ut och for hur goodwill ska hanteras, men
standarden lyfter inte mer specifik information gillande diskonteringsréinta eller hur framtida
kassafloden ska predikteras. Det innebdr att bedomningar méste goras vid berdkning av
goodwills &teranskaffningsvérde, bedomningar som kan se annorlunda ut frén foretag till

foretag (Marton et al., 2020).
1.3 Problemdiskussion

D& nedskrivningsprovning av goodwill baseras pd egna antaganden och bedémningar, kan
foretag styra nir de ska ta pa sig mer kostnader och nir de ska skjuta upp dem till framtida
perioder. Syftet att infora arliga nedskrivningsprovningar av goodwill var att ge en mer
rattvisande bild av ett foretags tillgdngar men som tidigare forskning har visat pa, finns det

mycket fragetecken kring just den hér frdgan. Enligt den forskning som har gjorts pa omradet



verkar det finnas en koppling mellan resultatmanipulation och goodwillnedskrivningar

(Jahmani et al., 2010, Bisogno, 2015, Jordan & Clark, 2004).

Da éaret 2020 priaglades av nedstdngningar och restriktioner till f61jd av pandemin, kan man
kalla &ret for tamligen unikt. Dessvirre finns det dnnu ganska lite forskning kring vilka
effekter det har haft pa foretag och &nnu mindre hur det har paverkat hanteringen av
goodwill. Daremot utgir vi frin att samma problem som funnits innan aterkommer i andra
former. I kolvattnet av covid-19-pandemin dyker darfor fragor upp kring hur de svenska
foretagen har skott sin redovisning under den turbulenta tiden. Mer specifikt uppkommer
frigor om foretag har tagit pa sig extra stora kostnader under éret, for att uppvisa béttre
resultat efterfoljande ar. Forskning visar att konsekvenserna av att inte leva upp till de
ekonomiska mélen inte paverkas av hur nira eller langt ifrdn mélet foretaget ar. Ett foretag
som presterar precis under sina mal far ungefar samma negativa konsekvenser som ett foretag

som ar valdigt langt ifran att uppfylla dom (Jordan & Clark, 2004).

Ett problem ar att avgéra huruvida ett foretags storlek pd nedskrivning dr normal eller
abnormal. Goodwill ska, enligt den regleringen som giller, skrivas ned om framtida
kassafloden for den kassagenererande enheten sjunker. Under 2020 blev manga foretag
kraftigt paverkade av pandemin och hade en ldgre omsédttning som konsekvens av
nedstingningar och en oforutsigbar omvirld. Detta kan ha gett upphov till
goodwillnedskrivningar och enligt big bath-teorin kan foretag haft incitament att 6verdriva
dessa. For att motverka pandemins negativa paverkan pd niringslivet, gav staten ut stora
bidrag och stod for att stimulera ekonomin. Detta kan ha skapat ytterligare incitament for att

overdriva nedskrivningarna dé en del av dessa kostnader técks upp av bidraget.

For att veta om ett foretag har gjort ett abnormalt stor nedskrivning eller inte, behdver vi
jamfora covid-19-pandemin med en annan kris for att se om fOretagen agerat pa samma sitt
eller om statens ekonomiska stod har skapat incitament att dverdriva goodwillnedskrivningar.
For att exemplifiera sd kan vi tdnka oss ett hypotetiskt scenario, dér ett foretag blev paverkat
negativt under en tidigare kris och viljer att géra en nedskrivning som ar proportionell.
Foretaget blir dven negativt paverkat under pandemin och det tar emot statliga bidrag.
Bidraget skapar incitament att ta pa sig d&nnu storre kostnader da bidraget tacker upp for delar
eller hela beloppet. Foretaget gor ddrmed en abnormalt stor nedskrivning men resultatet blir

inte lika paverkat da foretaget samtidigt har tagit emot bidrag.



1.4 Syfte

Som tidigare ndmnt var covid-19-pandemins konsekvenser patagliga under 2020 och statens
ekonomiska stdd till ndringslivet var en viktig del 1 att stimulera ekonomin.
Resultatmanipulation &r ett beforskat omrade och tidigare studier tyder pa att det dr vanligt
forekommande, sérskilt 1 extrema tider. P4 grund av den korta tid som gatt sedan pandemin
finns det luckor i forskningen gillande resultatmanipulation och goodwill, som vi med detta
arbetet vill fylla. Vi vill unders6ka om statliga bidrag har skapat incitament hos foretag att
overdriva goodwillnedskrivningar och pd sa sitt bevisa att de &4gnat sig at
resultatmanipulering. Detta gor vi genom att studera sambandet mellan statliga bidrag och

abnormalt stora goodwillnedskrivningar.
Fragestdllningen lyder enligt foljande:

e Finns det ett positivt samband mellan foretag som har fatt statliga bidrag och som har
gjort abnormalt stora nedskrivningar av goodwill under det covid-19 préiglade aret

2020?



2. Teoretisk referensram

2.1 Resultatmanipulering

Resultatmanipulering definieras som att medvetet missleda intressenter angdende den
underliggande prestationen genom finansiella rapporter, i vissa fall for att uppna avtalsenliga
resultat (Healy & Wahlen, 1999). Mélet &r att med hjdlp av redovisning uppvisa ett resultat
som inte stimmer 6verens med den underliggande prestationen och detta kan ske pd manga
olika vis. Cohen & Zarowin (2010) skiljer 1 sin studie pd periodiseringsbaserad och verklig
resultatmanipulation. Aktiviteter som &r periodiseringsbaserade handlar om bedémningar
gillande exempelvis av- och nedskrivningar samt redovisning av intdkter och kostnader.
Verklig resultatmanipulation beskrivs som beslut som tas géllande faktiska operativa

aktiviteter med héansyn till utfallet i de finansiella rapporterna.

Olika studier visar att foretag agerar kortsiktigt 1 sin redovisning for att leva upp till uppsatta
mal, nagot som kan leda till att den faktiska ekonomiska prestationen blir lidande. Graham et
al. (2005) poidngterar i sin kvalitativa analys att fOretag anser att vikten av att uppna
kortsiktiga ekonomiska mal dr sd stor att man anvinder sig av missvisande periodiseringar
och kapitalforstorande operativa beslut. Hela 79% av de 400 chefer som ingick 1 forskningen
medgav att de kunde offra langsiktigt virde for ett jamnare resultat 6ver tid. Forskarna visar
dven att de strikta mél som fanns gjorde att personer i beslutsfattande situationer undvek
kostnader sdsom utveckling, marknadsforing etc. for att inte paverka det kortsiktiga resultatet,

trots att foretaget 1 sin helhet hade gynnats av det langsiktigt.

Tidigare forskning har dven riktat in sig pa att kartldgga de incitament som ligger till grund
for resultatmanipulering och dess paverkan pa de finansiella rapporterna. Bergstresser &
Philippon (2006) visade i sin undersdkning att foretag dir VD:ns beloningssystem var néra
knutet till aktiekursens utveckling forekom olika typer av resultatmanipuleringsaktiviteter
oftare 4n i1 bolag som inte hade samma system. Beneish (2001) lyfter i sina analys, utdver
kopplingen mellan resultatmanipulering och beloningssystem, dven incitament som att

tillgodose langivare men ocksa att 6ka aktiekursen i nira anslutning till publika nyemissioner.



2.2 Goodwill och Resultatmanipulering

Efter att ha faststillt vad goodwill innebér och hur resultatmanipulering fungerar, kan vi nu
vénda blicken mot den forskning som har gjorts kring sambandet mellan dessa tvd omraden.
Jahmani et al. (2010) undersokte amerikanska foretag aren efter borttagandet av arlig
avskrivning pa goodwill och kom fram till att nedskrivning pd goodwill anvédnds som ett
verktyg for att hantera volatilitet i resultaten. De upptickte att foretag som gatt med forlust i
2-3 ar i rad, inte skrev ned sin goodwill utan istillet undvek det. AbuGhazaleh et al. (2011)
studie av noterade bolag i Storbritannien resulterade i slutsatsen att implementeringen av
IFRS 3 har lett till att foretagsledningar handlar efter eget godtycke vid nedskrivning av
goodwill. En annan studie pa brittiska foretag som gjordes under finanskrisen 2008 kommer
fram till det rdder bristande upplysningar kring de antaganden som gjorts kring framtagandet
av nedskrivningsprovningar, trots att de ekonomiska forhdllandena hade fordndrats kraftigt.
De ifrdgasitter kopplingen mellan verklighet och de modeller som anvinds (Camodeca,

2013).

Big bath ér ett fenomen inom omradet resultatmanipulering som innebér att foretag tar pa sig
extra stora kostnader under de aren som det gir sdmre for foretaget eller dd ekonomin i sin
helhet dr negativt paverkad. Nar forvantningarna dr ldgre skapar det en mojlighet for foretag
att ta pd sig extra stora kostnader, utan att konsekvenserna blir mérkbart storre. Det anses
ocksa bittre att gora ett extra daligt resultat ett ar jamfort sdmre resultat under flera ar.
Kostnaderna kan bestd av dverdrivna nedskrivningar av bland annat goodwill. Varfor foretag
viljer att medvetet fOrsdmra resultatet, dr fOor att i senare perioder kunna undvika
nedskrivningarna och sdledes presentera ett béttre resultat &n de annars hade gjort. Kortfattat
forklarar big bath hur foretag medvetet redovisar storre kostnader ett ar for att sedan

presentera ett battre resultat i senare perioder (Jordan & Clark, 2004).

Under tidsperioder dér osékerheter och manga bedomningar ligger till grund for redovisning,
visar forskning pa att beslut géllande nedskrivning av tillgangar till stor del &r drivet av
resultatutjimning. Finansiella kriser skapar ocksa en mojlighet for bolag att gora stora
utrensningar av goodwill som har varit med i balansrdkningen under en ldangre tid och som
har uppkommit genom ett foretagsforvarv som inte har presterat s bra och ddrmed skapat ett

nedskrivningsbehov (Lhaopachan, 2010).



2.3 Nedskrivningsbehov

Beatty & Weber (2006) undersokte amerikanska bolag och vilka ekonomiska incitament som
driver nedskrivning av goodwill. For att se om ett foretag har ett nedskrivningsbehov kollar
de ifall differensen mellan borsvérdet och bokfort eget kapital dr mindre dn goodwillposten.
Ar sa fallet #r det storre sannolikhet att foretaget skriver ned goodwill. Verriest &
Gaeremynck (2009) anvinde samma indikator nédr de gjorde en liknande studie péd europeiska
bolag 2005 och 2006. De testade &dven sambandet mellan &garstrukturen,
bolagsstyrningskvalitet och foretagets prestation med beslutet att skriva ned goodwill. De
upptickte att goodwillnedskrivning &r positivt influerat av bolagsstyrningskvalitet och att
foretag som presterar béttre har storre sannolikhet att skriva ned sin goodwill nér de behover.
De hittade ocksd att bolagets storlek och antalet kassagenererande enheter ocksa &r positivt
relaterat till beslutet att skriva ned. Slutsatsen &r att ledningens incitament spelar stor roll och

att redovisningskvalitéen darfor blir lidande.

Ramanna & Watts (2012) anvidnde sig av en annan metod for sitt urval 1 sin studie. De
anvinde sig av “market-to-book ratio”, vilket innebédr kvoten mellan bokfort virde pé eget
kapital och marknadsvdrde. De menar att om bokfort viarde pa eget kapital dividerat med
marknadsvirdet pa eget kapital ar storre dn ett, dr det en indikator pa att foretaget bor skriva
ned goodwill. De upptickte att 69% av bolagen som hade indikation pa nedskrivning inte
skrev ned och testade vilka incitament som drev detta beteende. Deras tester visade att det

inte fanns nagon koppling mellan icke-nedskrivningar och lednings privata information.

En tredje indikator dr taget ur European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
studie (EFRAG, 2016) dér de undersokte vad infoérandet av IFRS 3 fick for effekt pad goodwill
och nedskrivningarna. De anvédnde negativt rorelseresultat innan goodwillnedskrivningar som
en indikator pd nedskrivningsbehov. Detta har ocksd anvints i andra studier, exempelvis
André et al. (2016) som undersokte monstret i goodwillnedskrivningar och drog bl.a.
slutsatsen att europeiska bolag har en fordrojning pad goodwillnedskrivningar jamfort med

amerikanska bolag.

2.4 Hypotesformulering

Som ndmnt tidigare var &ret 2020 starkt pdverkat av covid-19-pandemin och innebar

leverantorsstorningar, nedstdngningar och minskad omsidttning for manga foretag



(Tillvaxtverket, 2020). Under detta ar gave dven svenska staten ut stimulanspaket till
nédringsverksamheten i Sverige. Dessa stimulanspaket innebar bland annat bidrag till foretag
som haft minskad omséttning och som behdvde permittera personal pd grund av pandemin

(Regeringskansliet, u.a).

Under 2020 paverkades ménga foretag negativt och sadg sin omsittning sjunka, vilket kan ha
gett upphov till normala goodwillnedskrivningar d& det funnits skél for det. Big bath-teorin
menar dock att ett speciellt &r som 2020 kan skapa mdjlighet och incitament for foretag att
overdriva sina kostnader markant, for att gynna framtida resultat utan att drabbas av
proportionellt stora konsekvenser. Det statliga stodet som gavs ut till de drabbade foretagen
kan ha skapat dnnu starkare incitament att dverdriva nedskrivningar. Detta da en del av
nedskrivningen tas ut av det bidrag man mottagit och far dédrmed inte lika stor negativ
paverkan pé resultatet. Under finanskrisen 2008-2010 paverkades foretag negativt och mottog
inte statliga bidrag, vilket man kan jdmfora med covid-19 da staten gav ut bidrag. Genom att
jdmfora finanskrisen med covid-19 krisen kan vi underséka om det har skett en abnormalt
stor nedskrivningsfordandring och testa om statliga bidrag har varit en orsak till detta

beteende.
Foljande hypotes har tagits fram:

HI1: Det finns ett positivt samband mellan abnormalt stora nedskrivningsfordndringar och

statliga bidrag under 2020.



3. Metod

Vi tar utgangspunkt i den positivistiska vetenskapsfilosofin som innebir att kunskapen ska
vara verklig och verifierbar samt att forskningen ska bidra med allménnytta. Inom positivism
ar det vanligt forekommande att stilla upp en hypotes utifrén teorier och sedan testa den
empiriskt med vetenskapliga metoder. Vi har anvint oss av ett deduktivt arbetssétt, dér vi
studerar en foreteelse utifrdn befintliga teorier och drar slutsatser om denna (Patel &
Davidsson, 2019). Eftersom vi anviander oss av en kvantitativ forskningsansats behover vi ett

stabilt empiriskt underlag for skapa en objektiv undersokning (Lind, 2019).

3.1 Regressionsanalys

For att testa var hypotes anvinder vi en multivariat regression for att undersoka sambandet
mellan den oberoende variabeln och testvariabeln samt kontrollera for andra faktorer. Genom
att studera regressionen kan vi se om det finns ett signifikant samband och avgéra om vi kan
acceptera var hypotes (Ghauri & Grenhaug, 2010). For att testa hypotesen gillande
sambandet mellan statliga bidrag och abnormalt stor goodwillnedskrivning har vi utformat

foljande regressionsmodell.

ABNT =B + B, SBT, + B, NedBehov, + B, Forlust + B, Storlek

+ B.GWT, + B Skuld + B_ROA + BBIG4 + ¢

For att urskilja om det har skett en abnormalt stor nedskrivning av goodwill behdver vi forst
ta fram en genomsnittlig nedskrivnining 2008-2010. Vi tar summan av alla nedskrivningar
som har gjorts 2008-2010, dividerat med antal ar, vilket 4r 3, och far fram den genomsnittliga
godwillnedskrivningen under den perioden. Sedan tar vi den den genomsnittliga
nedskrivningen, subtraherat med nedskrivningen for 2020 och dividerar med genomsnittlig
nedskrivning. Slutligen dividerar vi med foretagets tillgdngar for att oka jamforbarheten
mellan observationerna. Vad vi féar fram &r en variabel vi kan kalla abnormal foréndring i
goodwillnedskrivning i forhallande till foretagets tillgdngar (ABNT). Om variabeln ar positiv
sd innebér det att en abnormalt stor nedskrivningsforandring har gjorts r 2020 jamfort med

genomsnittet 2008-2010.
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Genomsnittlig Nedskrivning = 2

Nedskrivningzozo — Genomsnittlig Nedskrivning

ABN =

Genomsnittlig Nedskrivning

ABN
Totala tillgangar

ABNT =

Statliga bidrag (SBT) &r var testvariabel och inkluderar alla statliga bidrag som foretag har
fatt 1 samband med covid-19-pandemin och som gér att utldsa fran foretagets rsredovisning
for 2020. For att oka jamforbarheten behover vi sitta statliga bidrag i relation till foretagets
totala tillgdngar. Vi forvéntar oss att det finns ett positivt samband mellan SBT och ABNT
eftersom statliga bidrag, enligt var hypotes, kan forklara varfér abnormala nedskrivningar har

gjorts.

Statliga bidrag
Totala tillgangar

Som presenterats tidigare finns det flera sitt att kontrollera for om ett nedskrivningsbehov
(NedBehov) finns i bolaget. Vi anvdnder samma variabel som Beatty and Weber (2006)
eftersom den har anvints 1 flertalet efterfoljande studier (Verriest & Gaeremynck, 2009,
André et al., 2016 ). Ramanna & Watts (2012) anvédnder en liknande modell som bygger pa
samma grundldggande resonemang kring bokfort virde pa eget kapital och borsvirdet.
Variabeln dr en dummyvariabel antar véirdet 1 om nettot av borsviardet och bokfort eget
kapital dr mindre 4n goodwillposten, om inte antar variabeln véirdet 0. Vi forvéntar oss ett
positivt samband mellan Nedbehov och ABNT d& nedskrivningsbehov bor finnas vid en

abnormalt stor nedskrivning.
Borsvarde — Bokfort eget kapital < Goodwill

Den andra kontrollvariabeln vi valt att inkludera 1 regressionsanalysen dr Forlust som méter
ifall foretag har redovisat ett forlustresultat eller inte. Vi anvinder oss av resultatraden
EBITDA eftersom det dr vanligt forekommande i liknande forskning och har visats paverka

nedskrivning av goodwill (AbuGhazaleh et al. 2011). Variabeln anses ocksd vara en



indikation pd att det finns ett nedskrivningsbehov och borde dérfor ha ett positivt samband
med ABNT (EFRAG 2016). Variabeln dr en dummyvariabel och antar virdet 1 om EBITDA

ar negativ, annars antar den virdet 0.

Att kontrollera for fOretagets storlek dr dven det &terkommande inom forskning av
resultatmanipulation och goodwill (AbuGhazaleh et al., 2011, André et al., 2016, Jahmani et
al., 2010, Camodeca et al., 2013, Hamberg et al., 2011). I vér regression har vi valt att
anvinda oss av naturliga logaritmen av tillgingar som kontrollvariabel (Storlek).
Anledningen till att den naturliga logaritmen anvénds ar att relationen mellan talen blir mer
jamforbara och ldmpad for statistisk analys. Vi kommer &dven att kontrollera for om
Goodwills storlek har ndgon paverkan (GWT). Goodwill i forhdllande till totala tillgangar har
anvints av bland annat Zang (2012) och Lapointe-Antunes et al. (2008). Variabeln har dven
anvants av AbuGhazaleh et al. (2011) dir de argumenterar for att foretag med storre

goodwillposter kan komma att skriva ned mer da den relativa méngden ar storre.

Den femte kontrollvariabeln som vi har valt att inkludera i regressionsanalysen &r Skuld som
méter skuldsittningsgraden och visar hur belénat ett foretag ar. Anledningen till att den har
inkluderats som en av kontrollvariablerna beror pa att det finns forskning som visar pa att ett
foretags strategi géllande skuldséttning paverkar redovisningen och hanteringen av goodwill
(Watts & Zimmerman, 1990). Ett foretags strategi géllande skuldsittningsgrad kan sdledes

vara en forklaring till att en abnormala forédndringen av goodwill sker.

Den sjitte kontrollvariabeln som inkluderas 1 regressionsanalysen dr ROA och miter
rantabilitet pd totala tillgingar. Mattet aterfinns i tidigare forskning inom goodwill och
resultatmanipulation och ett samband mellan prestation och goodwillnedskrivningar har
hittats. Daremot rader det delade meningar kring sambandet. Enligt Verriest & Gaeremynck
(2009) gor foretag mer goodwillnedskrivningar nir de presterar bra for att fa ett jimnare
resultat. Jordan & Clark (2009) menar didremot att foretag som presterar daligt gor extra stora
nedskrivningar for att under senare ar redovisa ett béttre resultat. Det blir dérfor svart att

forutsdga vilken riktning variabelns koefficient far.

Kontrollvariabeln BIG4 har ocksd tagits med i regressionen med hénsyn till bolagets
redovisningskvalite¢ och antar virdet 1 om foretaget har anlitat ndgon av de fyra storsta
internationella revisionsbyrderna, om inte antar virdet 0. Byrderna bestir av PWC, EY,

Deloitte och KPMG. Variabeln inkluderas dé& foretag som anlitar dessa byraer sannolikt har



en mer korrekt avspegling av den ekonomiska prestationen som konsekvens av en mer
noggrann revision. I en av regressionerna har vi dven kontrollerat for vilka industrier urvalet
tillhor. Detta blir intressant da olika branscher har varit olika paverkade av pandemin och for

att vissa industrier r med goodwillintensiva dn andra.
3.2 Urval och avgrinsning

Vi har valt att undersoka svenska bolag framst for att vi dr familjara med hur den svenska
staten stimulerade ekonomin genom bidrag och hur pandemin paverkade svensk ekonomi i
allménhet. Vidare ville vi undersdka hur foretag har hanterat goodwill under det covid-19
priglade &ret 2020 for att se om det finns ett samband mellan statliga bidrag och
goodwillnedskrivningar. For att jamfora det med nagonting, valde vi att kolla pa foregaende
kris dér staten inte gav ut bidrag till foretag, ndmligen finanskrisen 2008. Dédremot hade
finanskrisen langvariga effekter pa vérldsekonomin och skapade svallvdgor i flera ar efter.
For att finga upp det sé anvinde vi oss aren 2008, 2009 och 2010 vilket innebar att foretagen

maste varit noterade under den tiden men dven 2020 for att vi ska kunna gora jamforelsen.

Varfor vi valde noterade bolag grundar sig i att modellen vi tog fram hade variabler som
baseras pa marknadsvardering, vilket kriaver en reglerad marknad som stockholmsbdrsen. For
att Oka jamforbarheten ytterligare sd undersdker vi bara foretag som redovisar efter
regelverket IFRS. Slutligen exkluderar vi banker da dessa bolag ofta rensas bort

i liknande studier (André et al., 2016) da banker &r sérskilt reglerade och fungerar annorlunda
1 vissa avseenden, exempelvis géllande intdkter och skuldséttning och skulle dirfor orsaka
skevhet i datan. Ovriga bortfall #r exempelvis bolag vars arsredovisningar inte finns pa
svenska eller engelska och gor det svart att utlisa om de tagit emot bidrag eller inte. Vi
inkluderar enbart svenska bolag som haft mojlighet att fa bidrag fran svenska staten under

pandemin.



Tabell 1: Urval

Filtreringsniva Filtrering Antal Bolag  Bortfall
1 Foretag i Sverige 708048 -
2 Foretag noterade pa 1068 706980
Stockholmsbdrsen

3 Foretag som foljer IFRS 206 862
(2008-2010 & 2020)

4 Foretag med goodwill 138 68
(2008-2010 & 2020)

5 Banker exkluderade 134 4

6 Ovrig exkludering 133 1

3.3 Datainsamling

Den storre delen av datainsamlingen gjordes med hjélp av Capital 1Q. Datan som hdmtades
var frimst redovisade siffror for de tidsperioder som analyserades men dven marknadsvirde
pa eget kapital. Marknadsvirdet pa eget kapital berdknas genom att ta fram det ingdende
viardet for aret adderat med utgdende virdet for aret dividerat med 2. Detta ger oss ett
genomsnitt vilket inte gick att f& fram direkt ur databasen och ger en mer réttvisande bild.
Utover Capital IQ anvéndes dven Business Retriever som ett komplement. Business Retriever
ar en databas dir foretags arsredovisningar finns tillgédngliga och enkelt gér att hitta. For att fa
fram data pa statliga bidrag behdvdes varje enskilt foretags arsredovisning sokas igenom,
detta da vi ej kunde soka fram det med hjélp av Capital 1Q. Vissa bolag rapporterade i annan
valuta dn svenska kronor och vi anvinde oss av skatteverkets genomsnittskurs for att

omvandla dessa belopp (Skatteverket, u.d).
3.4 Metodkritik

Vért urval har filtrerats fram utifran ett visst antal kriterier vilket kan ha skapat en viss

problematik. Eftersom vi filtrerar fram foretag som haft goodwill under finanskrisen och



2020, innebdr det att det finns ett stort bortfall av foretag som inte var aktiva under
finanskrisen och for de foretag som gick i konkurs. Dérfor gar det att argumentera for att vért
urval kan kinnetecknas av Overlevnadsbias, vilket man ska ha 1 atanke. Ddremot &r detta
tillvagagangssitt nodvéndigt for att kunna gora en jimforelse frén en kris till en annan. Det
stora bortfallet som sker ger &ven upphov till ett begrénsat urval, vilket blir problematiskt nér
de statistiska testerna ska genomforas. Med tanke pa tidsbegridnsningen och den manuella
insamlingen av data, kan inte detta problem atgirdas i den utstrickning som hade varit

onskvard.

Datainsamlingen som gjordes medfor dven den en viss problematik, framforallt i den
manuella insamlingen. Vi upptidckte kraftig variation i hur utforligt foretagen gav
upplysningar angdende deras mottagande av statliga bidrag hanforligt till covid-19-pandemin.
Vi var dirfor noga med att endast ta med de belopp som uttryckligen var hianforliga till
pandemin, vilket innebér att en del data gick forlorad som konsekvens av de bristfilliga
upplysningarna. Ett ytterligare problem med statliga bidrag ér de villkor som var kopplade till
outnyttjade belopp som ska é&terbetalas (Regeringskansliet, u.d). Upplysningar om detta
aterfinns inte 1 arsredovisningarna for 2020 men om aterbetalningar har gjorts bor det finnas
information om detta i rapporterna for 2021. Vi valde dock att helt exkludera ar 2021 da
datan for perioden inte fanns tillginglig i de databaser som anvéindes och en manuell

insamling av vérden inte var mgjlig inom den tidsram som fanns.



4. Analys

4.1 Deskriptiv statistik

I tabell 2 ser vi den sammanfattande statistiken for alla variabler och innehéller antalet
observationer, medelvirdet, standardavvikelsen, 25 percentilen, medianen, 75 percentilen,
minsta virdet och hdgsta virdet. Den beroende variabeln ABNT har medelviardet 0,01% vilket
ar resultatet av att det dr en vildigt stor andel bolag som inte har gjort ndgra abnormalt stora
goodwillnedskrivningar. Det hogsta observerade virdet ar 4,79% och det minsta ér -1,27%
vilket visar att forandringen av nedskrivningar har varit bade negativ och positiv och urvalet
ar skevt fordelat pa grund av extremfall. Medianen dr O vilket beror pa att det &r fa bolag som
har gjort nedskrivningar aren 2008-2010 och 2020. Testvariabeln SB7, som visar statliga
bidrag i relation till tillgdngar, har medelvardet 0,69% och visar att foretagen 1 genomsnitt
mottog bidrag som motsvarar 0,69% av tillgangarna. Daremot dr spridningen stor dd hogsta
observation dr 16% och lagsta dr 0. NedBehov, Férlust och BIG4 @r variabler som bara har
bindra utfall, och kan endast anta vardet 1 eller 0. Darfor ar det enbart intressant att undersoka
variablernas medelvirde. Med hjédlp av medelvérdet kan vi utldsa att 9,02% av foretagen har
gatt med forlust och att 27,07% har en indikation pa nedskrivningsbehov och att 96,24% har
anlitat ndgon utav Big Four-byrderna. Variabeln ROA visar pa att den genomsnittliga
réntabiliteten pd totalt kapital bland bolagen ér 3,28%. Medianen &r nagot hogre, 6,29% och
ar resultatet av att nagra extremfall paverkar medelvardet. Extremvardena kan utldsas genom
det lagsta virdet -27,5% och det hogsta virdet 29,45%. Kontrollvariablerna Nedbehov,
Forlust, Storlek, GWT, BIG4 och Skuld kan inte anta negativa virden, vilket forklarar varfor
alla har positiva medelvirden och medianer. Variabeln GWT:s medelvdrde visar pd att

foretagen i snitt har goodwill som utgor 23,29% av tillgdngarna.



Tabell 2: Deskriptiv statistik

count  mean sd p25 pS0 p75 min max
ABNT 133 0,0001  0,0045 0 0 0 -0,0127  0,0480
SBT 133 0,0069 0,0165 0 0,0016  0,0071 0 0,1599
NedBehov 133 0,2707  0,4460 0 0 1 0 1
Forlust 133 0,0902 0,2876 0 0 0 0 1

Storlek 133 8,4632  2,1650 16,7596 8,3777 10,0656 2,8978 12,8556
GWT 133 0,2329  0,1646 0,0812 0,2323 0,3501 0,0001 0,7012
Skuld 133 0,5683  0,2064 0,4607 0,5693 0,6768 0,0630 1,5146
ROA 133 0,0328  0,0629 0,0169 0,0398 0,0616 -0,2750 0,2945

BIG4 133 0,9624  0,1909 1 1 1 0 1

Tabell 3 visar resultatet av ett parvis korrelationstest och hur variablerna forhéller sig till
varandra. Tabellen visar att den enda oberoende variabeln som korrelerar med ABNT pa en
5% signifikansnivd &r Forlust. Denna korrelation sdger oss att de abnormalt stora
nedskrivningarna Okar nér foretag redovisar ett negativt EBITDA. Korrelationen i sig &r
vantad dd foretag som gar med forlust bor, enligt de regelverk som finns, skriva av mer an
vad de vanligtvis gor. I Ovrigt korrelerar inga andra oberoende variabler pad en 5%
signifikansnivi med ABNT. 1 tabell 3 aterfinns 10 stycken korrelationer med en

signifikansniva pa 5% mellan de oberoende variablerna.

I andra kolumnen ser vi att det finns en signifikant negativ korrelation mellan variablerna
SBT och Storlek. Det innebér att ndr storleken pa foretag Okar sd minskar bidraget. En
anledning kan vara att storre foretag dr stabilare och mer diversifierade och dirfor inte behovt
lika mycket bidrag som mindre bolag. Det kan ocksa vara sa att dessa foretag har tagit emot
ungefdr lika stora belopp men eftersom variablerna dr skalade mot tillgdngar sé ar bidraget

mindre i relation till tillgdngarna bland foretag med stora balansomslutnngar.

I tredje kolumnen é&terfinns en negativ korrelation mellan Storlek och NedBehov vilket
betyder att nedskrivningsbehovet minskar d& foretagets storlek okar. Att denna korrelation

aterfinns kan bero pa att storre foretag har klarat sig béttre i covid-19-pandemin &n mindre



bolag och sdledes haft ett mindre nedskrivningsbehov. I samma kolumn ser vi dven att
variabeln Nedbehov korrelerar positivt med GWT vilket séger oss att nedskrivningsbehovet
okar da foretaget har storre goodwillposter. Denna korrelation kan forklaras av den forskning
som tidigare har ndmnts om att foretag med storre goodwillposter har ett storre
nedskrivningsbehov da det gar sdmre, jimfort med bolag vars goodwill &r mindre
(AbuGhazaleh et al. 2011). Det kan dven forklaras av hur NedBehov riknas ut, da storre
goodwillposter 0kar sannolikheten att kvoten mellan borsvirde och bokfort eget kapital &r
mindre. Slutligen dr det en negativ korrelation mellan Nedbehov och ROA, vilket kan

forklaras av att foretag som presterar samre har ett storre behov av att skriva ned goodwill.

Variabeln Forlust 1 fjarde kolumnen korrelerar negativt med variablerna Storlek och ROA.
Korrelationen mellan Forlust och Storlek siger oss att storre foretag generellt sett gor mindre
forluster 4n mindre foretag vilket kan forklaras av tidigare resonemang. Den negativa
korrelationen mellan Férlust och ROA ér sjdlvforklarande da ett sdmre resultat oOkar

sannolikheten att foretag dven gar med forlust.

Storlek 1 femte kolumnen har en signifikant positiv korrelation med variablerna Skuld, ROA
samt B/G4 vilket innebir att storre foretaget tenderar att ha hogre skuldséttningsgrad, béttre
prestation och anstdller Big Four-byrder i storre utstrdckning. Prestationen gér i linje med
tidigare resonemang om att storre foretag klarat sig béttre genom pandemin jaimfort med
mindre bolag. Att skuldsdttningsgraden Okar med storleken pa foretagen kan bero pé
tillvixten har finansierats med lan och saledes dkat kvoten eller att storre foretag har littare
att belana sig. Slutligen éterfinns en signifikant negativ korrelation mellan GWT och Skuld
som sdger oss att foretags skuldsittningsgrad minskar med storre goodwillposter. En
forklaring kan vara att storre goodwillposter minskar skuldsdttningsgraden da
balansomslutningen 6kar. Foretag som har mycket tillgdngar brukar vanligtvis kunna belana
sig mer, d& kreditinstitut kan anvidnda befintliga tillgdngar som sékerhet. Detta gar
naturligtvis inte med goodwill och en 6kning av goodwill skulle snarare vara ett orosmoment
for kreditgivare, vilket skulle kunna forklara varfor mer goodwill korrelerar negativt med

skuldséttning.



Tabell 3: Korrelationstabell

Variabler ABNT SBT Ned-  Forlust Storlek GWT Skuld ROA BIG4
Behov
ABNT 1.000
SBT 0.135 1.000
NedBehov  0.140 0.097 1.000
Forlust 0.173*  0.040 0.163 1.000
Storlek -0.013  -0.293* -0.196*  -0.298* 1.000
GWT 0.094  -0.119  0.213* -0.050 -0.093 1.000
Skuld -0.061 -0.060 -0.081 0.097 0.268*  -0.229*  1.000
ROA -0.082  -0.075 -0.314*  -0.724*  0.318*  -0.049 -0.006 1.000
BIG4 0.015 -0.070 0.031 -0.076 0.257* 0.060 0.076  0.063  1.000
*n<0,05

Om ndgra av de oberoende variablerna korrelerar till en s hog grad att de inte tillfor ndgot

nytt till regressionen kan det skapa problem vid tolkning av variablernas koefficienter. Detta

kallas multikollinearitet och for att testa detta har vi gjort ett VIF-test. Om en variabel far ett

VIF-virde pa 1 innebér det att ingen korrelation finns mellan den och 6vriga variabler. Ett

virde mellan 1-5 visar pa mattlig korrelation med de andra variablerna men inte tillrdcklig for

att vara ett problem. Ett virde Over 5 innebir att det finns multikollinearitet och man behdver

overviga att ta bort dessa variabler. Vi kan utlésa fran tabell 5 att det hogsta VIF-vdrdena ar

2,33 och 2,24 for variablerna ROA och Foérlust. Detta dr véantat da bada maéter foretagets

prestation. Védrdena anses vara mattliga och vi kan 1 6vrigt avfiarda multikollinearitet som ett

problem for véra variabler.



Tabell 4: VIF-test

Variable VIF 1/VIF

ROA 2,33 0,4288
Forlust 2,24 0,4469
Storlek 1,44 0,6934

NedBehov 1,19 0,8400

Skuld 1,17 0,8565

GWT 1,15 0,8721

SBT 1,13 0,8821

BIG4 1,09 0,9216
mean VIF 1,47

Tabell 5 och 6 visar deskriptiv statistik for foretag som tog emot bidrag och foretag som inte
tog emot bidrag under covid-19-pandemin. Genomsnittlig nedskrivning dr likt tidigare den
genomsnittliga nedskrivningen under finanskrisen. Tabellerna visar att 82 av 133 foretag tog
emot bidrag och 51 gjorde inte det. Medelvérden i tabell 5 visar att nedskrivning 2020 och
genomsnittlig nedskrivning inte skiljer sig avsevért mycket at. Detta innebér att foretag som
tog emot bidrag 1 genomsnitt inte skiljer sig at 1 sin hanteringen av nedskrivningar om man
jamfor finanskrisen med covid-19-pandemin. Medianen ger oss inte nagon indikation da
vérdet antar 0 eftersom en storre del av foretagen 1 urvalet ej gjorde nagra nedskrivningar. Ser
vi till den abnormala fordndringen sa ser vi att medelvirdet dr 0,04% vilket indikerar pa att
foretag som tog emot bidrag i genomsnitt har gjort abnormalt stora nedskrivningar. Jim{or vi
med fOretag som inte tog emot bidrag bidrag ser vi att abnormala nedskrivningar medelvérde
ar negativ, vilket indikerar att abnormalt sma nedskrivningar har gjorts. Att foretagen inte tog
emot bidrag och gjorde abnormalt smé nedskrivningar kan forklaras av att dessa foretag inte
paverkats lika mycket av pandemin. Ser vi till medelvirdet for nedskrivningarna under
finanskrisen dr de néstan dubbelt sa stora som medelvérdet for nedskrivningarna som gjordes
2020. Detta kan ocksé vara en forklaring till att den abnormala fordndringen &r negativ, da
foretag 1 denna grupp verkar har klarat sig béttre i pandemin jamfort med finanskrisen. Vilket

ocksa kan forklara varfor dessa foretag ej mottog bidrag.



Tabell 5: Bidrag Tabell 6: Ej bidrag

Count Mean SD Median Count Mean Sd Median
Ned Ned
2020 82 -0,008 10,0486 0 2020 51 -0,0043 0,0193 0
Genom- Genom-
snittlig 82 -0,0081 0,028 0 snittlig 51 -0,0085 10,0235 0
ABNT 82 10,0004 0,0054 0 ABNT 51 -0,0004 0,0025 0

Tabell 7 visar en sammanstillning av de observationer vi gjort gillande statliga bidrag och
hanteringen av goodwillnedskrivningar for aret 2020. Vi ser att utav de 82 fOretag som
mottog bidrag gjorde endast 13 stycken nedskrivning av goodwill och 69 stycken gjorde det
inte. Av de 51 foretag som inte mottog bidrag gjorde 8 foretag nedskrivningar och 43 gjorde
det inte. Sista kolumnen i tabellen visar att av de 133 foretagen gjorde endast 16 stycken

abnormalt stora nedskrivningar. Av dessa mottog 12 bidrag och 4 gjorde det inte.

Tabell 7: Sammanstdllning samtliga observationer 2020

Antal Ingen Abnormalt stora
observationer Nedskrivning  nedskrivning nedskrivningar
Bidrag 82 13 69 12
Inte bidrag 51 8 43 4
Totalt 133 21 112 16

Under finanskrisens forsta ar gjorde 21 av urvalets 133 foretag nedskrivningar foljt av 19
stycken ar 2009 och 22 stycken ar 2010. Det genomsnittliga antalet nedskrivningar aren
2008-2010, var <ca. 20 stycken. Antalet nedskrivningar som gjordes under
covid-19-pandemins forsta ir var 21 stycken. Genomsnittet for finanskrisen skiljer sig inte
avsevart mycket frin covid-19-pandemins fOrsta &r. Diagram 1 visar de genomsnittliga
nedskrivningarnas storlek for det undersokta tidsintervallet och visas som andel av totala
tillgingar. Aven om antalet nedskrivningar i sig har varit ungefir samma under de olika
kriserna ser vi hér att nedskrivningarnas storlek skiljer sig mellan de analyserade &ren. 2008
skrevs goodwill i genomsnitt ned med cirka 4% av de totala tillgdngarna foljt av att cirka

12% ar 2009 och cirka 11% ar 2010. Genomsnittlig goodwillnedskrivning dividerat med



totala tillgngar for finanskrisen var séledes cirka 9%. Ser vi till covid-19-pandemins forsta
ar, 2020, var samma genomsnitt endast cirka 4%. Kortfattat ser vi att foretagen i urvalet
skrev ner goodwill betydligt mycket mindre &r 2020. Om trenden dr densamma som under
finanskrisen dr det inte omojligt att nedskrivningarnas storlek kommer att oka under

covid-19-pandemins efterfoljande &r.

Diagram 1: Genomsnittlig nedskrivning av Goodwill

Medskrivning/tillgang

Fimansk risen Cowid-19

4.2 Regressionsanalys

I tabell 5 presenteras tvad regressionsmodeller ddr abnormal fordndring i
goodwillnedskrivningar (4BNT) ér den beroende variabeln och statliga bidrag (SBT) ar
testvariabeln. Kontrollvariablerna &r indikation pd nedskrivningsbehov (NedBehov), om
foretaget har redovisat negativt EBITDA (Férlust), foretagets tillgdngar (Storlek), storleken
pa goodwillposten (GWT), skuldsittningsgraden (Skuld), rintabilitet pa totalt kapital (ROA)
och om foretaget har anlitat ndgon av de fyra storsta revisionsbyrderna (B/G4). I modell 2 har

vi aven testat for industrieffekter.

For det forsta kan vi se att testvariabeln SBT é&r statistisk signifikant pa en 10%
signifikansnivd och sambandet &r positivt vilket vi kan utldsa fran koefficienten tillhérande
SBT som antar virdet 4,6%. Att det finns ett samband mellan ABNT och SBT var vintat och
bekriftar hypotesen om att foretag som har mottagit statliga bidrag har gjort en abnormalt
stor goodwillnedskrivning. Sambandet &r dessvédrre bara signifikant pa en 10%
signifikansniva vilket innebdr att sambandet anses vara mindre trovirdigt &n om det hade

varit signifikant pa en ldgre signifikansnivd. En annan risk dr att sambandet inte forklarar



kausaliteten. Foretag som har gétt sdmst under pandemin kan ha haft storst
nedskrivningsbehov och dven haft storst behov av statliga bidrag. Vi kan dérfor konstatera att
det finns ett samband, men utesluter inte att det finns andra forklaringar till varfér sambandet
uppstdr. Variabeln Forlust ér den enda kontrollvariabeln som ar signifikant pd en 5%
signifikansniva och har en positiv koefficient som visar pa sambandet mellan ABNT och
Forlust. Utfallet var véantat dé foretag som gar med forlust borde ha storre behov av att skriva
ned sin goodwill jamfort med foretag som gar med vinst. Ovriga variabler #r dock inte
statistisk signifikanta och kan dirfor inte forklara ytterligare samband med den beroende

variabeln. Slutligen bor dven tilldggas att interceptet inte kan tolkas.

I modell 1 &r det justerade r2, dven kédnt som forklaringsgraden, 3,7% vilket innebar att 3,7%
av variationen i den beroende variabeln kan forklaras av modellen. Forklaringsgraden ér lag
vilket gor att slutsatser som dras ifran modellen bor goras med forsiktighet. I modell 2 tar vi
hinsyn till industrieffekter och det gor vi for att se om den abnormala fordndring i
goodwillnedskrivningar kan forklaras genom vilken bransch foretag verkar inom. Vad som
hinder &r att det justerade r2 virdet sjunker fran 3,7% till -2,28% och innebdr att
industrieffekter inte gér modellen béttre. Detta beror formodligen pé att vart urval ar for litet.
Det begrinsade urvalet skapar dven problem for modellens signifikans som dr 12,9%.
Modellen dr ddrmed inte signifikant pad ndgon ndmnvérd signifikansnivd vilket innebér att

slutsatser som dras utifran regressionen bor goras med ytterligare forsiktighet.



Tabell 5: Regressionsanalys

Variabel Modell 1 Modell 2

Koefficient T-vérde Koefficient T-virde
SBT 0.046%* (1.86) 0.046* (1.74)
NedBehov 0.001 (1.27) 0.001 (1.27)
Forlust 0.005%* (2.45) 0.005%* (2.35)
Storlek 0.000 (1.26) 0.000 (1.09)
GWT 0.003 (1.16) 0.003 (1.07)
Skuld -0.002 (-0.88) -0.002 (-0.74)
ROA 0.011 (1.20) 0.011 (1.13)
BIG4 0.000 (0.15) 0.000 (0.17)
Intercept -0.004 (-1.41) -0.004 (-0.76)
R-sq 0.094 0.097
Adj. R-sq 0.036 -0.028
Obs 133 133
Industrieffekt ~ Nej Ja

*=10% **=5% **¥=]%



5. Diskussion

Till att borja med kan vi fran analysen se att foretagen 1 vart urval har presterat bra om man
ser till att genomsnittet for rintabilitet pa totalt kapital &r ca 3% och att det endast dr 9% som
har gatt med forlust. En anledning till varfor foretagen har klarat sig bra kan vara pa grund av
de statliga stod som gavs ut eller att pandemins konsekvenser inte paverkat vért urval sa
allvarligt. Detta kan vara en forklaring till att det har skett generellt {4
goodwillnedskrivningar. Vi ser dven att 82 foretag i urvalet tog emot bidrag vilket indikerar
pa att det funnits en negativ paverkan av covid-19-pandemin och att det séledes borde funnits
ett behov av att skriva ned goodwill. 27% av bolagen hade ett nedskrivningsbehov men
enbart 16% gjorde nedskrivningar. Differensen mellan foretag som mottagit bidrag och
foretag som gjort nedskrivningar indikerar pa att for lite nedskrivningar har gjorts vilket kan
ha flera olika forklaringar. Det skulle kunna forklaras av att nedskrivningar gors med
fordrojning vilket har observerats av tidigare forskare (Andreé¢ et al., 2016), eller att
modellerna for nedskrivningsprovning inte avspeglar verkligheten 1 tider av finansiell kris
(Camodeca et al., 2013). En annan forklaring skulle kunna vara att féretag medvetet inte velat
belasta resultatet mer och sdledes undvikit nedskrivning trots att indikation funnits. Néar vi
skiljer ut urvalet i tva grupper, de foretag som har tagit emot bidrag och de foretag som inte
har gjort det, kan vi se att det 1 genomsnitt har gjorts mer abnormalt stora
goodwillnedskrivningar bland foretag som har tagit emot bidrag, jimfort med de som inte har
tagit emot bidrag, vilket ger stdd till var hypotes. Regressionsanalysens utfall visar pa att det
finns ett positivt samband mellan abnormala goodwillnedskrivningar och statliga bidrag,
vilket ocksa stddjer var hypotes. Utfallet visar ocksa ett positivt samband mellan abnormala
goodwillnedskrivningar och foretag som har gitt med forlust. Detta samband kan forklaras av
big bath-teorin (Jordan & Clark, 2004). Det é&r inte omgjligt att abnormala
goodwillnedskrivningar har gjorts pd grund av incitament som skapats av en kombination av
statliga bidrag och big bath. Vi kan inte med sékerhet veta om foretag medvetet har dgnat sig
at resultatmanipulation eller om det finns andra forklaringar till varfér abnormala
nedskrivningar har gjorts t.ex. extremt déliga resultat. Variabeln ABNT viger dock in
effekterna av sdmre tider och en positiv fordndring i denna variabel kan indikera pé att
nedskrivningen beror pa resultatmanipulering framfor ett sdémre resultat. Slutligen maste det
understrykas att urvalet dr begrinsat, forklaringsgraden &dr 1ag och att regressionsmodellen

inte &r signifikant vilket innebdr att slutsastser som dras bor goras med stor forsiktighet.



6. Slutsats

Syftet med studien var att underséka om det fanns ett positivt samband mellan féretag som
har fatt statliga bidrag och som har gjort abormalt stora nedskrivningar av goodwill under det
covid-19 priglade &ret 2020. Utfallet av regressionen visar ett signifikant och positivt
samband mellan abnormalt stora goodwillnedskrivningar och statliga bidrag pad en 10%
signifikansniva. Detta positiva samband stimmer 6verens med var hypotes, och kan visa pa
att foretag har dgnat sig at big bath genom Overdrivet stora goodwillnedskrivningar padrivet
av att foretaget tagit emot statliga bidrag. Diaremot utesluts inte andra forklaringar till varfor
detta har skett. Vidare kan vi dven konstatera att det finns ett signifikant samband mellan
abnormalt stora nedskrivningar och negativt EBITDA, vilket innebir att foretag som gick
med forlust ocksa gjorde abnormalt stora nedskrivningar av goodwill. Detta samband kan
forklaras av big bath-teorin, dir foretag overdriver nedskrivningar under déliga ar. Slutligen
bor man tolka dessa slutsatser med stor forsiktighet d& forklaringsgraden i modellen ar
valdigt 1ag och modellen i sin helhet inte ar signifikant till f6ljd av ett for litet urval. Det gar
darfor inte att utesluta att det finns andra forklaringar till varfér abnormala nedskrivningar har

gjorts.



7. Vidare forskning

Nagot som vi markte ndr vi undersokte goodwillnedskrivningarna under finanskrisen var att
manga nedskrivningar skedde de efterfoljande &ren, 2009 och 2010. Eftersom vi bara hade
data for 2020, innebar det att vi inte kunde fdnga upp det. Dérfor hade man kunnat géra en ny
studie dar man inkluderar 2021 och 2022 for att se om man kan urskilja storre abnormala
fordndringar dn vad vi har kunnat observera. Det dr dven viktigt att ha ett stort urval, da
slutsatser inte kan dras fran regressionen annars. Sverige hade en ndgot speciell covid-19
strategi som innebar eget ansvar och storre frihet i storre utstrickning én manga andra lander,
darfor hade det varit intressant att utfora en studie 1 ett land vars restriktioner var strama, eller
mojligtvis gora en jamforelse mellan olika ldnder ddr man kan undersoka hur deras

covid-19-strategi har paverkat foretagen och goodwillnedskrivningar.
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9. Bilagor

Bilaga 1: Regression

Linear regression

ABNT Coef. St.Err. t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
SBT .046 025 1.86 .066 -.003 .096 *
NedBehov .001 .001 1.27 .206 -.001 .003
Forlust 005 002 245 .0le 001 009 o
Storlek 0 0 1.26 .208 0 .001
GWT .003 .003 1.16 25 -.002 .008
Skuld -.002 002 -0.88 379 -.006 .002
ROA 011 .009 1.20 232 -.007 .03
BIG4 0 .002 0.15 .878 -.004 .004
Constant -.004 003 -1.41 162 -.009 001
Mean dependent var 0.000 SD dependent var 0.005
R-squared 0.094 Number of obs 133
F-test 1.609 Prob=F 0.129
Akaike crit. (AIC) -1055.198 Bayesian crit. (BIC) -1029.185

FEE p OF, FF p.05, Fp<]

Bilaga 2: Regression med industrieffekt

Linear regression

ABNT Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
SBT 046 .027 1.74 .084 -.006 .099 *
NedBehovw .001 .001 1.27 207 -.001 .003
Férlust .005 .002 2.35 021 .001 .009 ke
Storlek 0 0 1.09 277 0 .001
GWT .003 .003 1.07 285 -.003 .009
Skuld -.002 .002 -0.74 462 -.006 .003
ROA 011 .01 1.13 262 -.009 .031
BIG4 0 .002 0.17 .864 -.004 .004
DIndl .001 .005 0.11 911 -.009 011
DInd2 0 .005 0.01 993 -.009 .01
DInd3 0 .005 0.04 966 -.009 .01
DInd4 -.001 .005 -0.13 .896 -.011 .01
DInd5 0 .005 -0.04 968 -01 .009
DInd6 0 .005 0.06 954 -01 .01
DInd7 0 .005 0.04 965 -.009 .01
DInd8 0 .005 -0.03 978 -01 .01
o 0 . . . . .
Constant -.004 .005 -0.76 449 -.014 .006
Mean dependent var 0.000 SD dependent var 0.005
R-squared 0.097 Number of obs 133
F-test 0.776 Prob=F 0.709
Akaike crt. (AIC) -1039.594 Bayesian crit. (BIC) -090.458

X p 0T, FF p<03, Fp=.



