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Abstract

Does goodwill affect the cost of capital? Goodwill is an asset which is characterized by much
uncertainty regarding both what it is and how much it is really worth. Based on economic theory
about information risk and principal-agent problems as well as theory regarding the cost of
capital we test for the hypothesis that debt and equity investors perceive goodwill as something
risky and hence demand compensation for taking on this extra risk. The proxies used for the cost
of capital are cost of debt, beta and the EP-ratio. On a general level we find that increasing the
level of goodwill seems to result in higher cost of capital as represented by the three proxies.
However, the test results are not so strong that this can be regarded as certain, why further

research within this area is needed.
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1 Inledande sammanfattning

Ar 2005 andrades redovisningsstandarderna for svenska bérsnoterade bolag. Frén och med 2005
sa har de redovisats enligt den internationella redovisningsstandarden IFRS. Detta medforde en
forandring i varderingen av bolagens goodwillposter. Tidigare var den vanligaste hanteringen att
man skrev av 6ver 20 ar. Med IFRS ska istéllet goodwillvéardena testas en gang per ar med en
nuvardesberakning av de forvantade framtida 6veravkastningarna for att se om en nedskrivning
ar lamplig. De senaste aren har goodwillvardena i svenska foretag varit stora och trots en
allvarlig finanskris féljt av en lagkonjunktur har fa nedskrivningar gjorts. Detta leder till
misstankar om manipulerbarhet i redovisningen av goodwillvéarden. En fraga vi staller oss ar om
vardena som redovisas i de svenska bolagens balansrakningar verkligen ar tillforlitliga? Om inte,
bedomer kapitalinvesterare att bolag med stora goodwillvarden ar mer riskfyllda? Och kraver de
i sana fall en hogre riskpremie? | en studie publicerad 2005 kunde Francis m.fl. konstatera att
samre redovisningskvalitet (eng. accruals quality), sett som ett indirekt matt pa
informationsrisken forknippad med ett bolags vinster, resulterar i en hogre kapitalkostnad." Syftet
med denna studie ar att undersoka om goodwill paverkar kapitalkostnaden i svenska foretag. Att
studera vad som paverkar kapitalkostnaden &r intressant da en reducering av kapitalkostnaden

leder till att fler investeringar genomfors vilket stimulerar den ekonomiska tillvéxten.

Goodwill uppkommer som en residualpost vid bolagsforvarv da det forvarvande bolaget betalar
mer for det uppkopta bolaget an det verkliga vérdet av dess nettotillgangar. Goodwill klassas
som en immateriell anlaggningstillgadng och tas upp i koncernens balansrakning. Konceptuellt
kan goodwill anses motsvara det belopp som ett bolag har betalat for de Overvinster som
forvantas erhéllas till foljd av ett bolagsforvarv.? Det kan till exempel handla om extra betalning

for det forvarvade bolagets rykte, varumarken eller teknologi.?

Redovisningsreglerna for hur goodwill skall behandlas har skiftat dver tid och mellan lander,
vilket kan antas aterspegla att goodwill &r en osaker balansrakningspost; dels vad den

representerar, men aven under hur lang tidsperiod goodwill kan tillgodogdras.* Det ar siledes

! Francis m.fl. (2005).

2 White m.fl. (2003, s. 240).
Schroeder m.fl. (2005, s. 322).

® White m.fl. (2003, s. 525).

* Schroeder m.fl. (2005, s. 321-323).



inte forvanande att goodwill dven har klassats som ett av de mest kontroversiella omradena inom
redovisningen.® 1 Sverige har reglerna for goodwill har gétt fran &rliga linjara avskrivningar till
arliga nedskrivningstest (eng. impairment test) baserat pa en berakning av det diskonterade
nuvardet av de framtida Overvinster som goodwillposten antas  representera.
Nuvardesberakningen anvands for att vardet pa goodwillposten skall bli mer réttvisande. Dock
ger den samtidigt ett 6kat utrymme for subjektiva bedomningar med motsatt effekt, kring vilket

frgetecknen uppdagades i ett nyligt inldgg i den svenska goodwilldebatten i tidskriften Balans.®

Problematiken relaterad till osakerheten kring goodwill blir &n mer intressant ndr den satts i
proportion till goodwillpostens storlek i de noterade bolagens balansrédkningar. Detta studerades i
den ovan namnda artikel dar forfattarna konstaterade att Stockholmsboérsens sammanlagda
goodwill i forhallande till sammanlagt eget kapital uppgick till ca 30 procent vid 2008 ars
bokslut.” Férhallandet mellan goodwill och eget kapital bland de 259 undersokta noterade
bolagen pa Stockholmsbdrsen kan ses i figur 1.

Figur 1.
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Kélla: Gauffin, B. och Thérnsten, A. (2010), ”Nedskrivning av goodwill”, Balans, nr 1/2010, s. 39.

> White m.fl. (2003, s. 507, fotnot 3)
® Gauffin och Thérnsten (2010).
" Gauffin och Thérnsten (2010).



Vidare har Malmaqvist (2010) undersokt forklaringsfaktorer till 2007-08 ars stora kursras bland
flera pa Stockholmsbdrsen noterade bolag med stora goodwillposter. Malmqvist konstaterar att

de stora goodwillposterna kan ses som en riskfaktor.?

De redovisade goodwillvardena i bolagens balansrakningar tycks saledes innehalla ndgon form
av risk avseende att rapporterad goodwill kanske skiljer sig fran hur det forhaller sig i
verkligheten. Vilka effekter detta far for kapitalmarknaden har bland annat hamtats utifran teori

om agent-principal-forhallanden, informationsasymmetri och informationsrisk.

Utifran teoribildningen om agent-principal-forhallanden behandlas problematiken kring hur
investerare och langivare ska kunna veta om goodwill verkligen kan antas vara en tillgang eller
om goodwillen som uppstar kanske snarare ar en indikation pa att bolaget har betalat for mycket
for det forvarvade bolaget. Det finns en risk att ett bolags ledning (agenten) handlar utifran
egenintresse och betalar for mycket vid bolagsférvarv av olika anledningar snarare an att handla
utifran agarnas (principalens) intresse.® Detta skulle kunna déljas, och ansvar undkommas genom
att Overprisdelen av forvarvspriset tas upp som tillgangen goodwill trots att det kanske inte
motsvarar forvantade framtida Overvinster. Till foljd av att bolagens ledningar har privat
information om goodwill verkligen utgér nagon tillgdng eller ej och det da rader
informationsasymmetri forvantas investerare och langivare krava en hogre riskpremie som
kompensation for denna risk, dvs. kapitalkostnaden borde vara hogre for bolag med mer
goodwill &n for bolag med en mindre méngd goodwill.

Att kapitalkostnaden borde vara hogre for bolag med en hdgre andel goodwill, allt annat lika,
kan aven héarledas fran teorin om informationsrisk, baserat pa Easley och O’Haras modell for hur
asymmetrisk information omvandlar diversifierbar risk till systematisk.'® Modellen bygger pa att
en oinformerad investerare viktar sin portfolj rationellt och optimalt givet den information som &r
tillganglig, men kan inte uppna full riskspridning till f6ljd av bristande information, till skillnad
fran en informerad investerare. Da den oinformerade investeraren forvantar sig att inte kunna
uppna full riskspridning, och darmed haller en viss mangd idiosynkratisk risk, kraver denna en

hogre riskpremie, varmed kapitalkostnaden for bolaget 6kar, som kompensation for den risk som

® Malmqvist (2010).
° Berk och DeMarzo (2007, s. 508-509).
10 Easley och O’Hara (2004).



denne inte kan diversifiera bort. Detta resonemang 6verfors till goodwillproblematiken dar
oinformerade investerare (investerare utan extra kunskap sa som branschkannedom etc.) inte
antas kunna helt diversifiera bort den idiosynkratiska risken hanforlig till orimliga
goodwillvarden. Goodwill blir da en kalla till systematisk risk vilket den oinformerade

investeraren kraver en riskpremie for att bara, varmed kapitalkostnaden for bolaget okar.

Utover den risk som é&r forknippad med agent-principal problematiken och teorin om
informationsrisk kan investerare och langivare aven antas krava kompensation for risken kopplad
till det eventuella behovet av att gora en nyemission vid stora goodwillnedskrivningar, vilket bor
innebéra en 6kad kapitalkostnad. ™

Kapitalkostnaden delas utifran bolagets perspektiv upp i tva komponenter. Den ena komponenten
ar kostnaden for aktiekapital och den andra dr kostnaden for rantebarande kapital. Bolagets
kapitalkostnad beror enligt vedertagna teorier inom finansiell ekonomi pad den icke
diversifierbara risken som en investerare i bolaget far bara. Den icke diversifierbara risken beror
pa typen av investering. Dessa kan i linje med delkomponenterna i bolagets kapitalkostnad delas
upp i tva investeringstyper: 1) aktieinvestering och 2) ranteinvestering. Skillnaden mellan dessa
tva ar att aktieinvesteraren ar residualtagare och far det som blir dver efter dvriga intressenter fatt
sina ansprak, medan ranteinvesteraren har ett avtal med bolaget om en forutbestamd ranta.

Aktieinvesteringen &r foljaktligen en mer riskfylld investering.

Ranteinvesteringar kan delas upp i: 1) obligationsinvestering och 2) laneinvestering. Skillnaden
ar att obligationsinvesteringar finansieras av investerare pa en kapitalmarknad, i likhet med
aktieinvesteringar, for vardepapper medan laneinvesteringar finansieras av banker som i regel &r
bunden till sitt 1an. Det finns séledes enligt denna uppdelning tva typer av investerare langst bak i

denna finansieringskedja.

Utifran vad som presenterats hittills formuleras nollhypotesen att kapitalkostnad inte paverkas av

goodwill mot den riktade alternativhypotesen att mer goodwill medfor en hogre kapitalkostnad.

Baserat pa metodiken i en studie av Francis m.fl. (2005) dar man studerade sambandet mellan

redovisningsinformation och kapitalkostnad hérleds tre linjara regressionsmodeller med en for

1 Malmkvist (2009).



respektive proxyvariabel.*? Detta vidareutvecklas dels genom att operationalisera goodwill i tva
forklaringsvariabler som ar huvudvariabler i regressionstesterna. Den ena forklaringsvariabeln
delar upp goodwill i en dummyvariabel dar bolag som inte har goodwill i balansrdkningen
tilldelas vérde noll och de som har goodwill far vérdet ett. Den andra forklaringsvariabeln &r
goodwillintensitet vilken definieras som goodwill i forhallande till eget kapital. Utdver dessa
huvudkontrollvariabler adderas de variabler som haft signifikant forklaringsvarde for
kapitalkostnaden i tidigare studier. Detta for att se om goodwill kan addera ytterligare
forklaringsvérde for variationen i kapitalkostnad.

Baserat pa uppdelning av kapitalkostnadens komponenter méts kapitalkostnaden med tre
proxyvariabler. Den forsta &ar rantekostnad, CoD. Denna proxyvariabel fangar upp
ranteinvesteringsdelen av  kapitalkostnaden, alltsd bade obligationsinvesteringar och
laneinvesteringar. Den andra proxyvariabeln ar beta, som framst fangar upp risken for
aktieinvesterare. Det finns dock omfattande forskning inom kapitalkostnadsomradet som tyder
pa att beta inte ar ett heltdckande matt pa risk utan att det kvarstar en betydande andel risk som ar
oftrklarad efter man kontrollerat for variation i beta. Darfor adderar vi realiserade EP-tal som
den tredje proxyvariabeln (inverterat P/E-tal), som givet en del teoretiska antaganden ger ett mer
direkt matt pa kapitalkostnaden for aktieinvesterare.

Regressionsmodellerna utvecklas baserat pa ovannamnda studie av Francis m.fl. (2005). F6r den
forsta regressionsmodellen med CoD som beroende variabel och proxy for kapitalkostnad
adderas kontrollvariablerna skuldsattningsgrad, storlek, rantabilitet pa totala tillgangar,
rantetdckningsgrad samt standard avvikelsen resultat fore extraordindara poster. Av dessa ar
skuldsattningsgrad sarskilt viktig att kontrollera for da det finns skl att anta att banken kraver en
lagre skuldsattningsgrad for bolag med hdg goodwillintensitet om de anser att en hdg
goodwillintensitet medfor 6kad risk. | den andra regressionsmodellen med beta som beroende
variabel adderas kontrollvariablerna tillvdxt och skuldséttningsgrad. 1 den tredje
regressionsmodellen med EP som beroende variabel adderas variablerna fran Fama och French
tre-faktorsmodell som kontrollvariabler. F6r samtliga modeller testas nollhypotesen att

koefficienten for goodwillintensitet och goodwilldummyn &r lika med noll mot den riktade

12 Francis m.fl. (2005).



alternativhypotesen att bada koefficienter ar stérre an noll. Dessa hypotestest delas upp i ett

generellt test for hela perioden samt tre specifika tester for varje redovisningsregim.

Da CoD aggregeras utifran en mangd mindre 1an och obligationer utstallda vid olika tidpunkter
och med olika loptider kan den antagna paverkan fran goodwill pa rantekostnaden ha en viss
eftersldpande effekt innan den hunnit ge signifikant avtryck i den aggregerade rantekostnaden.
Om en paverkan finns mellan goodwill och beta bor dven den vara efterslapande da beta utgar
fran historiska varden fran ett ar tillbaka i tiden. Darav bor dessa tva variabler forskjutas framat i
tiden relativt de forklarande variablerna. Da det ar svart att teoretiskt harleda ett exakt
efterslapningssamband testas tre regressionsmodeller: utan efterslap, ett ars efterslap samt tva ars

efterslap.

Resultaten indikerar Overlag ett positivt samband mellan goodwillintensiteten och
proxyvariablerna for kapitalkostnaden. | de generella testerna finner studien starkast stod for ett
positivt samband mellan beta och goodwillintensitet. Aven gallande CoD ger studien Gverlag ett
statistiskt signifikant stod for ett positivt samband mellan rantekostnad och goodwillintensitet.
Svagast stod finner studien for ett positivt samband mellan proxyvariabeln EP och
goodwillintensitet. | de specifika testerna ar resultaten mer tvetydiga . Det forekommer en del
negativa samband i de tva forsta perioderna, 1996 till 2000 och 2001 till 2004, men i den tredje
perioden fran 2005 till 2008 &r samtliga samband positiva. Testerna finner inget stod for ett
samband mellan goodwilldummyn och proxyvariablerna for kapitalkostnad. Resultaten indikerar
att de hérledda teoretiska sambanden mellan goodwill och kapitalkostnad har ett visst empiriskt
stod. Studien motiverar foljaktligen fortsatta studier pa sambandet mellan goodwill och

kapitalkostnad.

I kommande kapitel foljer en mer utforlig redogorelse for uppsatsens olika delar. | del 2.1
behandlas tidigare forskning om goodwill. Dérefter foljer en teoretisk harledning av kopplingen
mellan goodwill och kapitalkostnad utifran tidigare forskning i del 2.2. Del 2.3 redogor for
uppdelningen av kapitalkostnaden i dess delkomponenter. | del 3 presenteras testlogik foljt av
metod i del 4 dar de beroende och oberoende variablerna operationaliseras samt
regressionsmodellerna utvecklas. Detta f6ljs av studiens avgransningar i del 5 och en beskrivning

av data i del 6. Resultat och analys av hypotestesterna redovisas i del 7. Slutsatser och



kénslighetsanalys behandlas i del 8 respektive del 9. Slutligen diskuteras i del 10 studiens bidrag

till forskningen om goodwill och kapitalkostnad samt forslag till vidare studier.



2 Tidigare forskning

For att uppfylla syftet med denna uppsats har fokus inriktats mot de fyra kunskapsomradena
goodwill, kapitalkostnad, agentteori samt teorin om informationsrisk (eng. information risk), dar
agentteori och teorin om informationsrisk utgor den teoretiska kopplingen mellan goodwill och
kapitalkostnad. Teorierna klargor saledes lanken mellan goodwill och kapitalkostnad samt
indikerar och ger uppslag till prediktioner, om goodwillpostens eventuella effekter pa

kapitalkostnaden.

2.1 Goodwill

2.1.1 Goodwill —redovisningsreglerna och dess effekter
Redovisningens regler for hur goodwill skall behandlas i bolagens redovisning har skiftat dver

saval tid som lander. De olika metoderna for redovisningen av goodwill har ibland skiljt sig
kraftigt at. En férekommen metod i bl.a. Frankrike, Tyskland och Storbritannien har varit att
direkt vid uppkomst skriva av all goodwill mot eget kapital (ingen goodwill tas i praktiken upp i
bolagets balansrakning).’* En annan metod har varit att tillampa arliga linjara avskrivningar av
goodwill (6ver tidsperioder mellan 20 till 40 &r)'*. Dessa metoder kan jamforas med IFRS
nuvarande regler dar goodwill arligen i ett nedskrivningstest provas for vardeminskning (eng.

impairment test).

Nu géllande IFRS 3 foreskriver att bildandet av koncerner skall redovisas enligt forvarvsmetoden
(vilket dven &r fallet i USA).> | enlighet med forvarvsmetodens ses ett bolagsforvarv som att
moderbolaget indirekt har forvarvat dotterbolagets tillgdngar och dartill tillhorande skulder.™
Vid forvarvet skall en forvarvsanalys genomforas. Om kopeskillingen skiljer sig fran nettot av
det verkliga vardet av forvarvade tillgangar och skulder uppstar balansrakningsposten
goodwill.}” Goodwill uppkommer séledes som en residualpost. Den goodwill som &terfinns i

koncernens balansrakning skall minst arligen prévas for eventuell vardeminskning och skrivas

3 White m.fl. (2003, s. 524).

Y Torre (2009, s. 111).

> Thomasson (2007, s. 187).

'® Thomasson (2007, s. 167).

Y Thomasson (2007, s. 169, 171).
Schroeder m.fl. (2005, s. 329, 516).



ned om vérdet understiger det redovisade.’ Internt genererad goodwill far ej tas upp som en

tillgéng i balansrakningen.*

Att redovisningsreglerna for hur goodwill skall redovisas har skiftat over tid och mellan lander
kan tyda pa att goodwill ar en balansrakningspost som &r allt annat an saker; dels vad den
representerar, dess varde men dven under hur lang tidsperiod goodwill kan tillgodogéras.”
Metoden for linjar avskrivning av goodwill har ansets uppmuntra bolag till att vid bolagsforvarv
maximera vardet av goodwill genom att minimera det erkanda vérdet av forvarvade tillgangar sa
mycket som mojligt, och darigenom kunna skriva av tillgangar (som de facto inte ar goodwill) pa
tex. 20 &r istallet for fem &r.** Vidare, under IFRS nuvarande regler kan namnas att
bestamningen av det verkliga vardet, dvs. marknadsvardet, av de forvarvade tillgangarna ar dock
till vissa delar en subjektiv bedémning, vilket bolag kan utnyttja for att, pa ett missvisande stt,

paverka redovisningen.?

Utifran vad som hittills har presenterats framstar det saledes inte som forvanande att det i
laroboken The Analysis and Use of Financial Statements for redovisning och finansiell analys av
White m.fl. (2003, s.526) rekommenderas att analytiker bor ta bort goodwill fran

balansrékningarna vid analys av bolag:

To sum up, the existence of economic goodwill is largely independent of the
existence of accounting goodwill. The former is a function of economic
performance; the latter is a function of accounting standards. Investors and
financial analysts are primarily interested in economic goodwill, yet accounting
goodwill exists in abundant quantity in the financial statements of many
companies.

For purposes of analysis, therefore, the analyst should remove goodwill
from reported balance sheets. When a company clearly earns excess returns,

this factor will enter into the valuation of the company’s shares.

'8 Thomasson (2007, s. 179).

¥ Schroeder m.fl. (2005, s. 330).

20 Schroeder m.fl. (2005, s. 321-323).
2 Torre (2009, s. 111-112, 115).

2 Torre (2009, s. 111).



| ett senare bidrag inom redovisningsforskningen har goodwillproblematiken analyserats djupare
och en klarare bild av problematiken har presenterats. Detta bidrar till en béattre forstaelse av
goodwillens natur, &ven om det inte ger en I6sning pa goodwillens inneboende problem och dess
mojligheter till att presentera en mindre rattvisande bild av koncernens ekonomiska stallning.
Det som har konstaterats &r att géllande regelsystem (IFRS) for hur goodwill skall redovisas i
flera fall resulterar 1 uppkomsten av ett ’skyddsnét”, dvs., en slags buffert, vilket kan reducera
eller helt férhindrar nedskrivning av goodwill.”® Den priméra orsaken till detta skyddsnét &r att
goodwill ofta bestar av tvd komponenter, “dkta” goodwill respektive “odkta” goodwill. Om dkta
goodwill sjunker i varde medan odkta goodwill 6kar i varde kan en buffert av odkta goodwill
bildas vilken helt eller delvis kan kompensera en vardeminskning i akta goodwill. Det finns
saledes en risk att all redovisad goodwill tillslut enbart bestar av “odkta” goodwill, vilket av
IASB inte anses som en tillgang. Detta gor att informationsvardet av goodwillnedskrivningar och

goodwillposten sjunker.

2.1.2 Goodwill — kapitalmarknadens hantering och reaktioner
Som namnts i uppsatsens inledning &r goodwill inte sallan en stor balansrdkningspost i

forhallande till eget kapital bland de noterade bolagen pa Stockholmsbdrsen. | ett inlagg i
tidskriften Balans konstaterades det att Stockholmsbdrsens sammanlagda goodwill i forhallande
till sammanlagt eget kapital uppgick till ca 30 procent vid 2008 &rs bokslut.** Férhéllandet
mellan goodwill och eget kapital bland de 259 undersokta noterade bolagen pa
Stockholmsbdrsen kunde ses i figur 1 i den inledande sammanfattningen. Notera storleken hos
det belopp som goodwill utgdér av eget kapital hos flera bolag, sérskilt méngden bolag dar
goodwill Gverstiger 100 procent av eget kapital. Dessa bolag bar pa en risk, dar en nedskrivning

av goodwill skulle kunna f4 kraftiga konsekvenser.?

Den ovannamnda artikelns huvudsakliga syfte var dock ifragasattandet av de noterade bolagens
hantering av goodwill och hur de har valt att géra sina nedskrivningstest. Da goodwill prévas for
eventuell vérdeminskning sker detta vanligen genom ett nedskrivningstest dar framtida
kassafloden diskonteras. Artikelforfattarna &r dock tveksamma till de bdrsnoterade bolagens

tillampning av 1AS 36. De konstaterar att trots den globala finanskris som ratt under ar 2008

2% Johansson (2008).
2 Gauffin och Thérnsten (2010).
% Torre (2009, s. 114).
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skrevs Stockholmshbdrsens samlade goodwill endast ned med 1,5 procent. Forfattarna anser att
effekten fran den dkade aktiepremien var storre dn fran de for tiden lagre rantorna, och de anser
saledes att de anvéanda diskonteringsrantorna har varit for laga. Utover detta paminner dven
forfattarna om att de kassafloden som anvands vid i nedskrivningstesten &ven ar av subjektiv
natur. Forfattarna vacker slutligen fragan om orsaken till de ldga nedskrivningarna &r att bolagen
forsoker uppratthalla sitt eget kapital da kapitalmarknaden &r i ett turbulent lage och att bolagen
da &r motvilliga till goodwillnedskrivningar eftersom forfattarna d&ven menar att aktiemarknaden
ser valdigt negativt pA goodwillnedskrivningar.?® En nedskrivning av goodwill skulle kunna tyda
pa att forvarvade bolag har kopts till ett allt for hogt pris, och har da paverkat moderbolagets

kassafloden pa ett negativt satt.?’

Ytterligare inldgg i den svenska goodwilldebatten i tidskriften Balans har nyligen behandlat
kapitalmarknadens syn pa goodwill, hur goodwillposten tycks paverka de pa Stockholmshérsen
noterade bolagens borskurser. Artikelforfattaren, Malmqvist, har undersokt forklaringsfaktorer
till 2007-08 ars stora kursras bland flera noterade bolag med stora goodwillposter. Malmqvist
konstaterar att de stora goodwillposterna inte fristdende kan forklara kursrasen; de skall snarare
ses som en riskfaktor med koppling till vad Malmqgvist menar &r den viktigaste
forklaringsfaktorn, bolagets vinstutveckling. | egenskap av riskfaktor liknar Malmqvist goodwill
vid hog skuldsattningsgrad; givet att ett bolag goér goda vinster tycks kapitalgivare vara ndjda och
goodwillen tycks inte ge upphov till ndgra negativa effekter, men om vinsterna faller kan
goodwill ge upphov till mer patagliga negativa effekter. Malmqvist menar att om goodwillposten
ar stor i forhallande till bolagets eget kapital kan en nedskrivning av goodwill leda till att bolaget
tvingas gora en nyemission da t.ex. banken vill ha en séker tackning for sina utstallda lan eller

om det egna kapitalet understiger minsta tillatna storlek till foljd av nedskrivningen.?®

Den svenska kapitalmarknadens reaktioner pa goodwill posten &r intressant att kontrastera mot
exempelvis de reaktioner som har observerats i USA. Exempelvis har det konstaterats att &ven
om héansyn tas till att den globala finanskrisen drabbade USA hardare &n Sverige var
goodwillnedskrivningarna vid 2008 ars bokslut avsevart storre i USA an de 1,5 procent som

%8 Gauffin och Thérnsten (2010).
Se dven Svedbom (2010).

" Torre (2009, s. 114).

% Malmqvist (2010).
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skrevs ned av det samlade goodwillvardet pd Stockholmsborsen.” Vidare har det dven gets
uttryck for att goodwill-ned och av-skrivningar resulterar i mindre patagliga effekter i USA &n
vad de tycks gora pa den svenska kapitalmarknaden.® Detta kan séledes ses som att det inte
finns en klar bild av hur goodwill uppfattas av aktorer pa den svenska kapitalmarknaden.

2.2 Kopplingen mellan goodwill och kapitalkostnad
For att sammanfatta ovanstaende avsnitt tycks de redovisade goodwillvardena i bolagens

balansrakningar innehalla nagon form av risk rorande att den goodwill som rapporteras kanske
skiljer sig fran hur det forhaller sig i verkligheten. Detta samtidigt som goodwillposten ofta utgor
en betydande del av bolagens balansrakningar. Da det kan tankas vara svart for de som stéller
kapital till forfogande pa kapitalmarknaden att géra en bedémning av i vilken utstrackning
rapporterad goodwill &r rimlig eller ej borde detta fa effekter pa hur kapitalmarknaden fungerar,
dvs. hur aktérerna pa kapitalmarknaden bemoter detta problem. Detta borde saledes i sin tur ge
upphov till nagon form av synliga skillnader mellan hur kapitalmarknaden hanterar noterade
bolag med mycket respektive lite goodwill, dvs. skillnader i kapitalmarknadens hantering av
bolag med olika grad av goodwillintensitet borde kunna observeras. En prediktion &r att
kapitalkostnaden borde vara storre for bolag med mycket goodwill jamfort med bolag med lite
goodwill, allt annat lika. Prediktionen baseras pa teorier om agent-principal-forhallanden och

informationsasymmetri i allmanhet och fran teorin om informationsrisk i synnerhet.

2.2.1 Agentforhallanden och informationsasymmetri
Agentteori behandlar avtalsférhallanden mellan en huvudman (principal) som anlitar en

uppdragstagare (agent) for att utfora nagot. Ett agentférhallande kan saledes sagas foreligga vid
den separation som finns mellan ledningen av ett borsnoterat bolag och dess 4gare.®* Centralt
inom agentteori ar grundantagandet att agenter likval som principalers handlingar drivs av deras
egenintresse samtidigt som principaler och agenter antas ha skilda intressen (preferenser) nér det
kommer till deras nyttomaximering. Till skillnad fran principalen som framst antas vara

intresserad av hur lénsamt kontraktsforhallandet &r, antas agenten utdver det monetara intresset

% Gauffin och Thornsten (2010, s. 38).

Se dven Svedbom (2010).
% Gauffin och Thornsten (2010, s. 41).

Se dven White m.fl. (2003, s. 526, primart fotnot 27)
% Anthony och Govindarajan (2007, s. 530).

Berk och DeMarzo (2007, s. 9-10).
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av kontraktsforhallandet dven vara mer eller mindre starkt driven av icke-monetara ting, sa som
att erhdlla sa attraktiva arbetsforhllanden som méjligt.*® Detta kan innebéra en risk for att
agenten handlar pa ett satt som maximerar agentens nytta, men inte uppdragsgivarens. Detta
utgor ett problem for en uppdragsgivare, principal, nér denne inte hela tiden kan dvervaka det
arbete som agenten utfor. Principalen har saledes problem med att sékerstilla att agenten

verkligen handlar i principalens intresse och inte i sitt eget.*

Denna agent-principal problematik ar &ven gallande for den separation som finns mellan
aktiedgare (principal) och ett borsnoterat bolags ledning. White m.fl. (2003, s.173) beskriver
denna problematik och dess konsekvenser som foljande, varpa problematiken kring separeringen

mellan dgare och bolag torde aven analogt gélla forhallandet mellan langivare och bolaget:

Thus, managers take steps to maximize the value of the firm only if that is
consistent with their own best interests. If managers could, moreover, in the
absence of a monitoring device, enhance their well being (1) by appropriating
resources for themselves in addition to their agreed-on compensation or (2) by
shrinking their duties, equity or debt investors could be reluctant to provide
financing to the firm.

Similarly, in the absence of a monitoring device, managers might engage
in risk taking and other activities that would hurt the bondholder to the

advantage of the equity holder.

Utifran investerares och langivares synvinkel kan den problematik som tidigare beskrivits om
goodwill kopplas till ovanstadende om agentkostnader. Da det rader sadan oklarhet kring vad
goodwill egentligen &r och vilket varde som ligger bakom den goodwillpost som kan uppkomma
vid bolagsforvarv ligger det nara till hands att fraga sig hur investerare och langivare ska kunna
veta om goodwill verkligen kan antas vara en tillgang eller om den goodwill som uppstar kanske
snarare ar ett bevis pa att bolaget har betalat for mycket for det forvarvade bolaget. Det vill saga,
hur vet de om goodwill har uppkommit till foljd av att bolagets ledning ar rimligt sakra pa att
forvérvet innebdr en framtida ekonomisk nytta for aktiedgarna eller om det i sjélva verket ar en

kapitaliserad forlustaffar? Aven i de fall dar bolagets ledning ar rimligt sikra pa att forvarvet

% Anthony och Govindarajan (2007, s. 530).
% Anthony och Govindarajan (2007, s. 531).
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innebar en framtida ekonomisk nytta, hur kan investerare och langivare veta att bolagets ledning

inte dr for optimistiska i sina prognoser?

Risken for att ett bolag kan komma att gora stora och olénsamma investeringar ar inte nagot nytt,
inkluderande bolagsforvarv. En bendmning for detta ar konglomeratbyggande (eng. empire
building). Med detta menas att bolagsledningar foredrar att leda ett stort bolag framfor ett litet.
Det finns darmed risk for att en bolagsledning godkénner investeringar och bolagsférvéarv med
det primara syftet att 6ka bolagets storlek. ** Risken ar saledes att agenten (bolagets ledning)
handlar utifran egenintresse och betalar for mycket vid bolagsférvarv snarare dn att handla
utifr&n vad som ligger i principalens (4garnas) intresse, vilket &r lonsamheten.® Ledningar har
ofta en Gvertro pa framtidsutsikterna, varfor det aven finns en risk att ett bolag betalar for mycket
vid ett bolagsforvérv dven om en ledning férséker handla i 4garnas intresse.*® Det kan tankas att
en bolagsledning kan dolja bada dessa beteenden genom och undkomma sitt ansvar gentemot
bolagets &gare genom att Overprisets del av forvarvspriset kapitaliseras och tas upp som

tillgangen goodwill trots att det egentligen kanske &r en forlustaffar fran forsta borjan.

Notmalt antas de agent-principal-problem som forekommer mellan bolagets &gare och dess
ledning kunna l6sas med olika former av monetéra incitamentssystem eller kontrollmekanismer.
Incitamentssystmen kan vara knutna till bolagets lonsamhetsutveckling for att fa ledningens
(agentens) intresse att sammanfalla med &garnas (principalens). Kontrollmekanismer syftar till
att 6vervaka och kontrollera ledningens (agentens) handlande.®” Ett bolags redovisning kan anses
vara en sadan viktig kontrollmekanism for att se till att 6verenskommelserna mellan ett bolags

ledning, dess aktiedgare och dess langivare efterlevs.*®

Dessa l6sningar kan tankas fungera for manga av de agent-principal problem som kan uppsta.
Om man relaterar dessa losningar till den problematik kring goodwill och dess redovisning tror
vi dock att investerare och langivare upplever dem som mycket bristfalliga. Till foljd av att

goodwill ar en residualpost som uppkommer sa fort priset for det forvarvade bolaget dverstiger

# Berk och DeMarzo (2007, .s. 508-509).

% Berk och DeMarzo (2007, .s. 508-509).

% Berk och DeMarzo (2007, .s. 508-509).

3" Anthony och Govindarajan (2007, s. 531-532).
Berk och DeMarzo (2007, .s. 508).

% White m.fl. (2003, 5.173)
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det verkliga vardet av nettotillgangarna (eng. fair value of net assets) kan vi anta att investerare
och langivare inte anser att redovisningen ar en tillracklig kontrolimekanism for att sékerstalla att

goodwill verkligen &r goodwill.

Da varken incitamentssytem eller kontrollmekanismer tycks avvérja agent-principal-problemet
kring goodwill kan vi anta att det rader en tydlig informationsasymmetri mellan ett bolags
ledning och investerare respektive langivare om goodwill har rimlig potential att generera
framtida kassafléden eller ej.*® Bolagets ledning har med andra ord privat information och
darmed ett informationsovertag over investerare och langivare betraffande hur réattvisande
goodwillposten ar, varfor bolagens goodwillpost fran kapitalmarknadens sida kan ses som ett fall
av ogynnsamt urval (eng. adverse selection).** Ogynnsamt urval resulterar i féljande (eng.
lemons principle): "When a seller has private information about the value of a good, buyers will
discount the price they are willing to pay due to adverse selection.”.** Det ligger darmed néra till

hands att investerare och langivare kommer att se pa goodwillposten p& motsvarande vis.*

Séledes torde bolag med mer goodwill i sin balansrakning vara forknippade med en hogre
upplevd risk an bolag med mindre goodwill, allt annat lika, varmed investerare och langivare
forvantas krédva en hogre riskpremie som kompensation foér den extra risken, dvs.
kapitalkostnaden borde vara hogre for bolag med mer goodwill &an for bolag med en mindre

méangd goodwill.

2.2.2 Informationsrisk
Easley och O’Hara har specificerat en modell for hur asymmetrisk information transformerar

diversifierbar risk till systematisk risk (icke diversifierbar risk) i en situation med investerare
som handlar med vérdepapper.*® | modellen finns s.k. informerade och oinformerade investerare.
Den informerade investeraren kan vikta sin portfolj till att fa en optimal riskspridning och
erhaller saledes full diversifiering av den idiosynkratiska risken i sin portfolj. Detta skiljer sig
fran den oinformerade investeraren, vilken viktar sin portfolj fullt rationellt givet dennes

tillgangliga information; men till foljd av bristen pad privat information kommer den

% Berk och DeMarzo (2007, s. 512).

%0 Berk och DeMarzo (2007, s. 514).

“ Berk och DeMarzo (2007, s. 514-515).
“2 Berk och DeMarzo (2007, s. 515-518).
“3 Easley och O’hara (2004).
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oinformerade investeraren inte kunna hitta en optimal riskspridning och kommer saledes inte
heller att erhalla full diversifiering. Den oinformerade investeraren kommer ofrivilligt att halla
en viss andel idiosynkratisk risk. I modellen antas det att den oinformerade investeraren har
rationella forvantningar, varmed denne forutser att portfoljen kommer att innehalla
idiosynkratisk risk och darfér kommer att krdva en hogre riskpremie for sin investering som
kompensation for den idiosynkratiska risk som denne inte kan undvika. Saledes medfor denna
situation ett hogre avkastningskrav och likaledes en hogre kapitalkostnad. Det &r bade en storre
omfattning av privat information och samre precision i saval privat som publik information som
medfor ett hogre avkastningskrav fran investerare. Denna teori anvands bl.a. i en senare studie av
Francis m.fl. (2005) dar de undersokt huruvida redovisningskvalité (eng. accruals quality) (som

proxy for informationsrisk) paverkar kapitalkostnaden.

Som framgatt i foregdende avsnitt om goodwill har det varit svarigheter med att utforma regler
for goodwill sadana att det ar den underliggande ekonomiska verkligheten som styr vad som
visas i redovisningsinformationen, snarare an vilka val en bolagsledning gor i sina estimat. Det
har &ven rapporterats om tendenser till tréghet i justering av goodwillvardena, som antyddes
under senaste finanskrisen dé f& svenska bolag gjorde goodwillnedskrivningar.** Darfor kan det
finnas en diskrepans mellan rimliga véarden pa goodwill och redovisade varden. Detta innebér att
det finns en risk for en situation liknande den som Easley och O’Hara stéller upp i sin modell.
Om vissa investerare ar val insatta i en bransch kan de antas ha godare mojligheter &n mer
oinsatta investerare att, oberoende av redovisningsinformation, gora en egen mer objektiv
beddmning av rimligheten i de redovisade goodwillvardena. Dvs., hur rimligt det &r att ett bolag
som har forvérvat ett annat bolag inom branschen kommer att kunna realisera de framtida
forvantade overavkastningar som det upptagna goodwillvardet i balansrakningen pastas
motsvara. Om de redovisade goodwillvardena hade varit tillforlitliga hade en investerare som
inte &r insatt i branschen kunnat lita pa att de framtida 6veravkastningarna kan forvantas infalla
och en oinsatt investerare hade darmed kunnat handla med samma information som den
valinsatte investeraren. Om de redovisade goodwillvéardena inte &r tillforlitliga har investerare
som &r insatta i branschen ett informationsovertag och enligt mekanismerna i foregaende stycke

kan orimliga goodwillvarden saledes leda till att viss idiosynkratisk risk inte helt kan

* Gauffin och Thornsten (2010).
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diversifieras bort och istallet omvandlas till systematisk informationsrisk. For detta kan
investerare antas krava en hogre riskpremie, vilket i sin tur medfor en hogre kapitalkostnad for

bolaget, allt annat lika.

2.2.3 Risken for patvingad nyemission under ogynnsamma férhallanden
Denna risk har redan beskrivits under det i uppsatsen tidigare presenterade avsnittet Goodwill —

kapitalmarknadens hantering och reaktioner. | korthet handlade denna risk om den risk
Malmgqvist uppmarksammade i en nyligen publicerad artikel i tidskriften Balans gallande att
bolag med en hodg andel goodwill, dvs. med en hdg goodwillintensitet, I6per en risk att vid
behovet av att gora en storre goodwillnedskrivning kan mer eller mindre tvingas (av t.ex.
langivare, bank) till att géra en nyemission (for att uppna en tillracklig storlek pa det egna
kapitalet).* Malmqvist menar att om marknadslaget i 6vrigt ar daligt p& borsen kan investerare
uppleva detta som hogst ogynnsamt och icke Onskvart. Nyemission pa lagt vérderad
aktiemarknad brukar ha forodande effekt pa borskursen. Med andra ord medfor en hdg
goodwillintensitet i sadana situationer ytterligare en riskfaktor for aktieinvesterare, vilken de kan
antas krava kompensation for i form av en hogre riskpremie, varmed bolaget i fraga far en hogre

kapitalkostnad.

2.3 Kapitalkostnadens delkomponenter
Hittills har teoretiska kopplingar mellan goodwill och kapitalkostnad harletts. Dessa paverkar

olika typer av investerare olika beroende pd karaktiren av deras investeringar. FOr att battre
forsta dessa kopplingar och hur de paverkar kapitalkostnaden bryts den aggregerade
kapitalkostnaden ned i dess komponenter. Féljande modell, WACC (eng. weighted average cost

of capital), beskriver sammansattningen av ett bolags aggregerade kapitalkostnad:*®

Rantek X
ETD + Rantekostnad TTD

Kapitalkostnad = Aktiedgarnas avkastningskrav X

dar: E = Eget kapital
D = Réntebarande skulder (eng. debt)

* Malmqvist (2010).
“® Berk och DeMarzo (2007, s. 439).
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Utifran ett bolags perspektiv kan Kkapitalet och kapitalkostnaden harledas till de tva
delkomponenter som angetts i formeln ovan och utifran investerarens sida kan det delas upp i

vilken typ av finansiell tillgdng man investerar i:

o Aktiekapital - aktieinvestering

e Raénteb&rande skulder — rénteinvestering

Vidare kan investeringar i rantebdrande skulder, ranteinvesteringar, delas upp i obligationer och

Ian. Obligationer stélls ut pa en kapitalmarknad medan Ian ges av banker.

Syftet med denna uppdelning ar att tydliggora att olika investerare bar pa olika typer och storlek
av risk. De som investerar i vardepapper och kan handla med sitt vardepapper pa en sekundar
marknad har tva typer av risker. Den ena risken kommer fran att ett bolag kan ga i konkurs och
kallas konkursrisk om investeraren placerat i en aktie. Om investeraren har investerat i en
obligation kallas risken kreditrisk. D& den beddémda kreditrisken varierar likval som att
forvantningar om framtida vinster forandras over tiden fluktuerar dven priset pa aktier och
obligationer pa vardepappersmarknaderna. Denna risk kallas variationsrisk. Banker & andra
sidan, bar enbart kreditrisk och inte variationsrisk.

Figur 2.
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Oavsett investeringstyp kan en investerares avkastningskrav delas upp i foljande komponenter:
Avkastningsskrav = riskfri ranta + riskpremie

Figur 3.

Riskfri ranta

Avkastningskrav Variationsrisk

Riskepremie

Konkursrisk

Den riskfria rantan ar densamma oavsett aktie- eller rénteinvestering. Riskpremien skiljer sig
dock at da de tva typerna av investeringar ar utsatta for olika typer av risk. Skillnaden i
riskexponering foljer av att ranteinvesterare far en avtalad ranta medan aktieinvesterare ar
residualtagare. Att aktieinvesterare ar residualtagare innebar att de enbart far det som blir dver
efter att Gvriga intressenter har fatt betalt i enlighet med vad som &r avtalat. Kompenserande for
att aktieinvesterare far bara en hogre risk (det ar inte lika sakert att aktieagarna far betalt eller hur
mycket de far for att de har stéllt sitt kapital till forfogande) har de generellt sett en hdgre
riskpremie och forvéntad avkastning. Vidare har aktieinvesterare den fordelen att de &r dgare av
bolaget och séledes kan utéva kontroll 6ver bolaget via bolagsstimman genom tillsattandet av
styrelse och revisorer. Vardet pa denna investering fluktuerar 6ver tiden da bolagets intékter och
vinster varierar. Réanteinvesterare & andra sidan, har ett avtal med bolaget om en fast
forutbestamd ranta som bolaget ska betala for att fa lana kapital. Réanteinvesterare far darmed
ingen hogre avkastning om bolaget ger ovantat htga vinster men bar heller inte risken att inte
erhalla den utlovade rantebetalningen om bolaget gar daligt (bortsett frAn om det gar sa daligt for
bolaget att det leder till betalningsinstallelse eller konkurs). Denna sarskiljning ar relevant da det
medfor att aktieinvesterare och ranteinvesterare ar utsatta for olika typer av risker gallande en
investering i ett bolag.
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3 Testlogik och generell hypotesformulering

For att testa det teoretiskt harledda sambandet mellan goodwill och kapitalkostnad genomfors
hypotestestning med  multipel linjar  regressionsanalys i likhet med tidigare
kapitalkostnadsstudier exempelvis Fama och French (1992)*’. Hypoteserna harleds utifran
antagandet om ett samband mellan goodwill och kapitalkostnaden dar nollhypotesen &r att
riktningskoefficienten for goodwill antas vara noll mot alternativhypotesen att den &r stérre &n

noll.

Som ovan namnts finns det inget enskilt och heltackande matt pa kapitalkostnaden. Till féljd av
detta kommer kapialkostnaden métas med flera proxyvariabler for kapitalkostnad vilka ar tankta
att avspegla kapitalkostnadens ovan presenterade delkomponenter. Detta for att kunna ge en

samlad bedémning om goodwillens effekt pa kapitalkostnaden som helhet.

Proxy-variablerna reflekterar att olika typer aktorer pa kapitalmarknaden stéller olika typer av
forrantningskrav  beroende pa karaktaren av forhallandet mellan bolaget och den
kapitalforsorjande aktorer. Studien &mnar undersoka proxyvariabler som dels fangar upp den del
av ett bolags kapitalkostnad hérhdrande till ranteinvesterarnas krav och dels den del av
kapitalkostnaden som &r hanforlig till aktieinvesterarnas avkastningskrav. Genom att mata bada
anser vi oss kunna fa en mer heltackande bild av hur goodwill paverkar kapitalkostnaden.

Proxy-variablerna for kapitalkostnaden kommer i regressionerna att utgdra den beroende
variabeln medan goodwill kommer utgbra den oberoende, forklarande, variabeln av intresse.
Vidare kommer ytterligare oberoende, forklarande, variabler att inkluderas i vissa av
regressionerna i form av kontrollvariabler for att pa sd vis kunna kontrollera paverkan fran
variabler som sedan tidigare ar kanda for att paverka/forklara variationen i den beroende

proxyvariabeln.

*" Fama och French (1992).
20



En utforlig operationalisering av modellspecifikation och samtliga variabler kommer att goéras i
efterkommande avsnitt om metod. Den generella regressionsmodellen for testerna kan utryckas

enligt foljande:

Kapitalkostnad = 3, + 1 * Goodwill + {3; * Kontrollvariabel; + €
dar

Kapitalkostnad = Proxy-variabel for kapitalkostnaden

Goodwill = Standardiserat matt pa goodwill (se operationalisering i efterféljande

avsnitt om metod)

Kontrollvariabel; = Variabler for att kontrollera for faktorer som sedan tidiga ar kénda att
paverka den proxy-variabel som anvands som indirekt matt pa
kapitalkostnaden

Bo = regressionens skarningspunkt

B1 = Goodwillintensitetens riktningskoefficient. Anger vilken andel av variationen i

proxy-variabeln som forklaras av variationen i goodwillintensitet

Bi = Riktningskoefficient till kontrollvariabel i

¢ = Felterm. Anger den variation i Kapitalkostnad som inte forklaras av de oberoende,

forklarande, variablerna i regressionen (inklusive kontrollvariabler).

Som tidigare angivits har uppsatsen till syfte att underséka om ett bolags redovisade goodwill
paverkar bolagets kapitalkostnad, dvs. att underséka huruvida ett samband mellan goodwill och
kapitalkostnad foreligger. Utifran det ovan presenterade teoriavsnittet ar det rimligt att anta, allt
annat lika, att investerare (oavsett karaktér) upplever ett bolag med goodwill i sin balansrakning
som mer riskfyllt an ett bolag utan goodwill och saledes kraver en extra riskpremie for att ta pa
sig denna extra risk (utifran teorin om informationsrisk kan goodwill tankas vara en risk som inte
helt kan diversifieras bort). Detta till foljd av goodwillpostens bristande informationsinnehall och
bristande sékerhet rorande dess vérde. Ett positivt samband mellan goodwill och kapitalkostnad
torde saledes foreligga (dvs. om goodwill 6kar sa okar kapitalkostnaden). Tva observerbara
effekter torde ddrmed vara véntade: dels att bolag med goodwill i sin balansrakning generellt sett
har hogre kapitalkostnad an bolag som inte har goodwill i sin balansrakning, och dels att bolag

med proportionellt sett mer goodwill i sin balansrékning borde ha en hogre kapitalkostnad &n
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bolag med en mindre mangd goodwill. Huruvida detta féreligger eller ej utvarderas genom

hypotestest av riktningskoefficienten B1 till Goodwillintensitet.

For att med tillfredstallande sakerhet kunna sdga om det forvéntade utfallet torde foreligga bor
motsatsen kunna falsifieras, dvs. vi bor med god sékerhet kunna avfarda motsatsen att goodwill
inte paverkar kapitalkostnaden. Hypotestestningen stélls saledes upp i formen av en kontrafaktisk
villkorssats. Generellt sett kommer detta saledes utgora uppsatsens nollhypotes, HO, medan det

forvantade utfallet tillskrivs alternativhypotesen, H1, enligt foljande:*®
HO: 1 =0  [Inget samband mellan goodwill och kapitalkostnad foreligger]

HI1: 1 >0  [Ett positivt samband mellan Goodwill och kapitalkostnad kan
inte falsifieras och denna hypotes behalls till dess att den visas kunna

falsifieras]

| studien avser vi utfora testerna for tidperioden 1996-2008, dar 2008 &r det senaste ar som data
har varit tillgangligt for. Denna tidsperiod har valts av flera orsaker. Genom att valja en relativt
lang tidperiod har vi mojlighet att dels testa var hypotes fér en stor mangd av data och kan
darmed uppna en hogre statistisk styrka vid hypotestestningen, men denna langre tidsperiod kan
daven delas upp for att an battre uppna uppsatsens syfte, att undersoka huruvida
redovisningsposten goodwill paverkar kapitalkostnaden. Tidsperioden kan delas upp pé de olika
redovisningsstandarder som har varit géllande for koncernredovisning och redovisningen av
goodwill mellan 1996 och 2008; RR 1:96 géllande for perioden 1996-2000, RR 1:00 gallande for
perioden 2001-2004 samt IFRS géllande for perioden 2005-2008. Genom denna uppdelning kan
vi undersoka om goodwillens effekt pa kapitalkostnaden har varit olika for olika

redovisningsregler av goodwill.

*8 Se t.ex. Newbold m.fl. kap 10. Framforallt sid 336.
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4 Metod

Metodmassigt utgar denna studie fran upplagget i en tidigare studie av Francis m.fl. (2005) som
genomforde en redovisningsbaserad kapitalkostnadsstudie dar de utifran den ekonomiska
teoribildningen om icke diversifierbar informationsrisk (eng. information risk) testar om
redovisningskvaliteten (eng. accruals quality) paverkar olika proxyvariabler for kapitalkostnaden
under perioden 1970-2001 pd amerikanska bolag.** D& vér studie ocksd amnar undersoka
sambandet mellan redovisningsinformation, goodwillintensitet, och olika proxyvariabler for
kapitalkostnaden anser vi att det ar lampligt att utga fran metodiken i deras studie. | likhet med
ansatsen i Francis m. fl. (2005) utgar vi i denna studie fran de variabler som i tidigare forskning
visat sig ha hogt forklaringsvérde for respektive proxyvariabel. Utdver dessa adderas goodwill

for att testa om den adderar ytterligare forklaringsvérde.

4.1 Operationalisering av den beroende variabeln — kapitalkostnad
For att mata kapitalkostnad utgar vi fran uppdelningen av kapitalkostnad i aktiekapital och

rantebarande kapital. Tre proxyvariabler anvands for att fanga upp kapitalkostnadens

delkomponenter.

4.1.1 CoD: Kostnad for rantebarande kapital
Proxyvariabeln for kostnaden for rantebdrande kapital, som harefter bendmns CoD, mats som

den realiserade rantekostnaden i férhallande till genomsnittliga rantebarande skulder.
Genomesnittliga rantebarande skulder berdknas som genomsnittet av ingaende och utgaende

balans i balansrakningen.

Rantekostnad
CoD =

(Rantebarande skulder;,gsenge+Réntebarande skulderygaenge) /2

4.1.2 Beta och EP: Kostnad for aktiekapital
For att mata kostnaden for aktiekapital anvands tva proxyvariabler, beta och EP. En del menar att

marknadsrisken, beta, dr den risk som investerare kompenseras for. Enligt detta resonemang ska

beta fAnga upp kostnaden for aktiekapital. Beta uppskattas enligt regressionen nedan.*® Den

* Francis m.fl. (2005).
%0 Berk och DeMarzo (2007, s. 380-383).
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amnar fanga upp samvariationen mellan ett bolags Overavkastning och marknadens

Overavkastning, dar 6veravkastning ar avkastningen i relation till den riskfria réantan.
Ri - T'f - ai + ﬁl(RM - Tf) + ei

| empirisk forskning av exempelvis Fama och French (1992) har man kommit fram till att beta
inte forklarar hela 6veravkastningen utan att ett betydande andel lamnas oférklarad.”* Darfor
anvands en tredje proxyvariabel for kapitalkostnad, EP, for att fa ett bredare matt pa kostnaden
for aktiekapital an beta. Den teoretiska harledningen bakom varfér EP mater risk ar baserat pa
féljande antaganden. Om man antar att ett bolag delar ut hela sin vinst, att vinsten ar konstant for
all framtid samt att kapitalkostnaden ar konstant kan foljande samband harledas matematiskt dar

rE &r kostnaden for aktiekapital.

E
P

Genom att mata kapitalkostnaden med dessa tre matt bor en betydande andel av den aggregerade
kapitalkostnaden fangas upp.

4.2 Operationalisering av den forklarande variabeln — goodwill
Nasta steg ar att operationalisera den forklarande variabeln goodwill. Da den bade har

kontinuerliga och binéra egenskaper mats den med tva variabler.

Den forsta, kontinuerliga, variabeln berdknas genom att satta goodwill i forhallande till eget
kapital for att erhalla ett matt pa goodwill som &r oberoende av storlek s att bolag med olika
storlek kan jamforas. Anledningen till att goodwill relateras till eget kapital ar att en
goodwillnedskrivning skrivs av direkt mot eget kapital och det ar darfor en hég andel goodwill i

forhallande till eget kapital kan anses riskfyllt. Denna variabel kallas goodwillintensitet.

Den andra, binara, variabeln ar en sa kallad dummyvariabeln som tilldelas vérdet noll om ett
bolag inte har goodwill i balansrdkningen och vérdet ett om bolaget har goodwill. Anledningen
till att denna uppdelning gors ar att forekomsten av goodwill & som tidigare namnts en effekt av
bolagsforvérv. Det finns en betydande andel bolag som har en renodlad organisk tillvaxtstrategi

som foljaktligen inte har goodwill i sin balansrékning. Denna variabel kallas goodwilldummy.

*! Fama och French (1992).
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Genom att operationalisera goodwill i tva variabler kan de tva hypoteserna testas. Den ena
hypotesen var om forekomsten av goodwill i balansrakningen paverkar kapitalkostnaden. Den

andra var om goodwillintensiteten i balansrakningen paverkar kapitalkostnaden.

4.3 Utveckling av regressionsmodeller

4.3.1 Kontrollvariabler
Gallande kontrollvariabler &r utgangspunkten de kontrollvariabler som Francis m.fl. (2005)

kontrollerade  for i deras redovisningsbaserade  kapitalkostnadsstudie. |1  deras
rantekostnadsmodell kontrollerar de for skuldséttningsgrad métt som réntebarande skulder i
relation till totala tillgangar, storlek méatt som logaritmen av totala tillgangar, rantabilitet pa totala
tillgangar matt som rorelse resultat i forhallande till totala tillgangar, rantetackningsgrad matt
som resultat fore rantekostnader i forhallande till rantekostnad samt standardavvikelsen i resultat
fore extraordinara poster (vilket vi métt under de senaste fem aren, istallet for under tio ar p.g.a.
begransningar i data). Av dessa &r skuldsattningsgraden den som vi anser vara viktigast att
kontrollera for nar man vill undersoka om goodwill paverkar kapitalkostnaden. Ett skal ar att
bada dessa ar balansrakningsbaserade matt som av rent konstruktionsmassiga skal kan
misstdnkas ha hdg samvariation. Ett annat skal ar att om banker uppfattar goodwill som sarskilt
riskfyllt kan de tankas stalla hogre krav pa skuldsattningsgraden i bolag med hdg andel goodwill
istallet for att hoja rantekostnaden. Enligt detta resonemang skulle den risk som goodwill

misstanks utgora kunna underdrivas om man inte haller skuldsattningsgraden konstant.

Betamodellen kontrolleras for tillvaxt i eget kapital samt skulds&ttningsgraden. Anledningen till
att skuldsattningsgraden adderas &ven har ar av teoretiska skal som kommer av sambandet
mellan beta for den underliggande operativa verksamheten och beta for aktiekapitalet.>? Det beta
som fangas upp via priset pa marknaden &r beta for aktiekapitalet som ar kopplat till beta for den
underliggande operativa verksamheten genom skuldsattningsgraden.

| EPmodellen utgar vi likt Francis m.fl. (2005) fran Fama och French tre-faktorsmodell dar det
kontrolleras for Beta, storlek métt som naturliga logaritmen for marknadsvardet av det eget

kapital (eng. market capitalization) samt bokfort varde av eget kapital i forhallande till

%2 Berk och DeMarzo (2007, s. 442).
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marknadsvérdet (eng. book to market). Utdver dessa adderar de tillvaxt matt som logaritmen av

ett adderat med tillvéaxten i bokfort varde av eget kapital under de senaste fem aren.

4.3.2 Val av datatyp
Da det finns tillgang till paneldata anvands denna datatyp i studien. En anledning &r att man med

paneldata kan kora regressioner dar man studerar sambandet mellan foérandringen i den beroende
variabeln och forandringen i de oberoende variablerna. Denna typ av regressioner justerar pa sa

vis bort tidskonstanta effekter.

Det finns alltid en risk att man inte kontrollerar for variabler som samvarierar med den
oberoende variabeln och den forklarande variabel man studerar. Detta leder till skeva estimat for
den forklarande variabeln vilket gor det statistiskt olampligt att dra slutsatser om en population
baserat pa ett slumpmassigt urval. Denna risk gar inte att eliminera helt men risken minskar om
man justerar bort tidskonstanta effekter i regressionen. Ett exempel pa tidskonstanta effekter som
elimineras ar industrispecifika effekter, da det ar ytterst ovanligt att ett bolag byter industri. En
annan anledning &r att studien @mnar studera om sambandet mellan goodwill och kapitalkostnad
har varierat mellan olika redovisningsregimer. Da &r det 6nskvart att folja samma bolag over

tiden sa att urvalet inom varje redovisningsregim bestar av samma bolag.

4.3.3 Tidsforskjutning mellan beroende och oberoende variabler
Berékningsmetoderna for proxyvariablerna CoD och Beta medfér komplikationer for ett

eventuellt samband med goodwill. Gallande CoD har bolag oftast flera olika banklan och
obligationer utstallda med olika réntesatser och loptider. Dessa summeras upp i bolagets
rantekostnad som &r det redovisningsmatt som vi anvander for att approximera kapitalkostnaden.
Om goodwill 6kar och banken och investerare i obligationer anser att risken har 6kat kommer det
troligen att medfdra att de nya lanen och obligationerna som stalls ut far hogre réantesats. Dock
kommer effekten av denna okning dampas av att de nya lanen och obligationerna aggregeras
ihop med de gamla lanen och obligationerna som &r opaverkade. Darfor ar det rimligt att anta att
om goodwill medfér 6kad risk kommer den initialt inte att synas sa tydligt i studiens matt av
rantekostnad utan att det forekommer en tidsforskjutning mellan forandring i goodwill och
effekten pd den aggregerade rantekostnaden. Dvs., det tar en tid innan effekten blir tydlig.
Gallande Beta kan en tidsforskjutning harledas fran berdkningen av Beta. Beta berdknas med
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historiska data under det senaste aret. Det innebér att om goodwill har en effekt pa Beta kommer

det ar kunna fangas upp forst efter ett ar.

Givet dessa komplikationer gallande tidsdimensionen i sambandet mellan goodwill och
proxyvariablerna i studien sa studeras sambandet med tre olika ansatser: utan tidsforskjutning, ett

ars tidsforskjutning samt tva ars tidsforskjutning.
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4.3.4 Sammanstallning av regressionsmodeller
Utifran dessa operationaliseringar testas foljande modeller:

(1.1) CoD;y = 6y + 6,GWI; ¢ + 0,GW_Dummy; + 03Leverage;, + 0,Size_Assets;
+ 05sROA; ¢ + 6¢IntCov; ¢ + 6,0(NIBE);+ + &+

(1.2) CoD; 441 = 0 + 0.GWI;; + 0,GW _Dummy;, + O03Leverage;, + 0,Size_Assets;
+ 05sROA; ¢ + 6¢IntCov; ¢ + 6,0(NIBE);+ + &+

(1.3) CoD;p4 = 0 + 6.GWI; ¢ + 0,GW _Dummy; , + 03Leverage;, + 6,Size_Assets;
+ HSROAth + 96IntCovi,t + 970'(NIBE)i't + Eit

(2.1) Beta;y = 8 + 6:GW1I; ¢ + 86,GW _Dummy;  + §,Growth; . + 63Leverage;, + ;¢
(2.2) Beta; 11 = 8y + 6:GWI; ¢ + 6,GW _Dummy; . + 6,Growth; . + 83Leverage;, + &;;

(2.3) Beta; 1o = 6 + 6:GWI; ¢ + 8,GW _Dummy; , + 6,Growth;  + 83Leverage;; + &;;

(3.1) EP;y = 9y + 9.GWI; ¢ + 9,GW _Dummy; . + 93Beta;, + 9,Size_Market ;; + 9sBM;,
+ 9 + IgGrowth;  + (9,Leverage; ) + ;¢

(3.2) EP; 441 = 99 + 9,GWI;; + 9,GW_Dummy; . + 93Beta;, + 9,Size_Market ;,
+ 9sBM;  + 9 + 9sGrowth; ; + (9,Leverage;,) + &+

(3.3) EP;p42 = 99 + 9,GWI;; + 9,GW _Dummy; . + 93Beta;, + 9,Size_Market ;,
+ 9sBM;  + 9 + JsGrowth; , + (9,Leverage;,) + &;+
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Dar

e CoD = Proxyvariabel for kostnaden for rantebérande capital

e Beta = Proxyvariabel for kostnaden for aktiekapital

e EP = Proxyvariabel for kostnaden for aktiekapital

e GW!I = goodwillintensitet

e GW_Dummy = goodwilldummy

e Leverage = Skuldsattningsgrad

e Size Assets =storlek, logaritmen av totala tillgangar

e ROA = rantabilitet pa totala tillgangar

¢ IntCov = rantetackningsgrad

¢ o(NIBE) = standardavvikelsen i resultat fore extraordinéra poster
e Growth = tillvaxt i eget kapital

e Size Market = storlek, naturliga logaritmen fér marknadsvérdet av det eget kapital

e BM = bokfort varde av eget kapital i forhallande till marknadsvardet
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5

Avgransningar

Uppsatsen har avgransats till att enbart omfatta:

Tidsperioden 1996-2008, under vilken tre olika standarder for redovisningen av goodwill
I koncerner har forekommit (RR 1:96 perioden 1996-2000, RR 1:00 perioden 2001-2004
samt IFRS perioden 2005-2008). Anledningen till att 2009 exkluderas ar for att
arsredovisningsdata annu inte publicerats da studien genomfordes.

Bolag nu noterade pa Large, Mid eller Small Cap pa Stockholmshdrsen. Anledningen &r
frdmst att genom att félja samma bolag Over tiden kan man testa hur sambandet mellan
goodwill och kapitalkostnad paverkades av de tre olika redovisningsregimerna givet
samma urval. Da avgransningen sker utifran storlek 6kar sannolikheten att bolagen har
overlevt hela perioden vilket 6kar mojligheten att jamfora testresultaten for de olika
periodern. Nackdelen med en skevhet mot dverlevnadsbolag (eng. survivorship bias) ar
att urvalet inte kan anses slumpmassigt samt att urvalet troligtvis ar mindre riskfyllt an

genomsnittet for populationen.
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6 Data

6.1 Datainsamling
For den studerade perioden 1996-2008 har data over for 233 pa Stockholmsbhorsen noterade

bolag insamlats med undantag for resultat fore extraordinédra poster samt bokfort véarde av eget
kapital dar perioden expanderades for att kunna berakna vérden for 1996.>

Data insamlades fran Datastream utifran Avanzas lista 6ver bolag som handlas pa Large, Mid
eller Small Cap. Av dessa bolag saknade 14 data i Datastream. Darfor exkluderades dessa bolag

|54

frdn vart urval®*. Efter denna exkludering bestod urvalet av 233 bolag®®.

Beta har beraknats utifran foljande delkomponenter: bolagets aktiepris, marknadsindex samt en
riskfri rénta. Bolagens aktiepris och marknadsindex approximerat som affarsvérldens
generalindex har inhamtats fran Datastream. Den riskfria rantan har approximerats med rantan pa
en 10-drig statsobligation som inhamtats fran riskbankens hemsida. Data har insamlats pa
dagligbasis fran 1995-2008.

6.2 Justering och komplettering av data
De data som erholls fran Datastream inneh6ll bortfall pa 30% i goodwill som &r den variabel vars

forklaringsvarde vi vill testa i studien. Denna problematik medfér allvarliga statistiska
begransningar for studien varpa goodwill har kompletterats manuellt genom att inhamta varden
fran foretagens arsredovisningar. Om en arsredovisning inte kunde inhdmtas via bolagets
hemsida eller Affarsdata sa gjordes regelmassiga justeringar i goodwill. Om det var bortfall i
mitt i en annars komplett dataserie sa uppskattades goodwillvéardet till genomsnittet av
tidpunkten fore och efter bortfallet. Om det var goodwillvarden i borjan av tidsperioden utan att
ha tidigare goodwillvérden sa klassificerade vi observationen som bortfall om den efterféljdes av
goodwillvérden storre an noll och till noll om den efterféljdes av goodwillvérden lika med noll.

Efter att ha klassificerat extremvérden i goodwillintensiteten, alla varden 6ver 5, som bortfall

samt kompletterat bortfall for goodwill i Datastreams databas bedéms rimligheten i variabeln

>3 Se bilaga 4 for lista 6ver insamlade variabler.
> Se bilaga 3 for lista dver exkluderade bolag.
% Se bilaga 2 for specifikation av bolagen i urvalen.
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goodwillintensitet vara tillracklig hog for att anvanda den i regressionstesterna. Effekterna av

justeringen illustreras i graferna nedan.

Figur 4. Figur 5.
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En annan problematik i data var att CoD hade manga extremvarden med orimligt hdga varden
som medforde en kraftig forvrangning i CoD. De justeringen som gjordes var att laga

extremvarden justerades till den riskfria rantan och hoga extremvarden justerades ned till 20 %.

For totala tillgangar hittades ingen variabel i Datastream som helt stimde 6verens med de varden
som hittades vid stickprovstester i bolagens arsredovisningar. Datastream exkluderar en del
poster i totala tillgangar. For att justera detta adderades uppskjuten skattefordran. Darefter var

differenserna mellan vardena i arsredovisningarna och studiens data sma.

De ar som bolag redovisar en forlust far variabeln EP ett negativt varde vilket teoretiskt skulle
innebdra att man tolkar detta som att kapitalkostnaden &r negativ. Detta ar orimligt, darfor har
negativa varden exkluderas. Ett negativt EP indikerar hogre risk &n positiva varden, darfér fangar
studien inte upp de mest riskfyllda observationerna. Detta sanker den statistiska styrkan i testerna

bade genom minskat antal observationer samt att de mest riskfyllda vardena exkluderas.

Efter dessa justeringar erholls de deskriptiva data enligt tabellen nedan. Goodwillintensiteten &r i
genomsnitt pa 27,7% vilket ar i niva med de goodwillvarden som presenterades i Gauffin och

Thérnsten (2010).® Aven proxyvariablerna for kapitalkostnaden beddms vara rimliga.

% Gauffin och Thérnsten (2010).
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Sammanfattningsvis bedoms datamaterialet vara av tillrackligt god kvalitet for att ga vidare med

de statistiska testerna.

Figur 6. Deskriptiv statistik for urvalet
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7 Resultat och analys

| samtliga nedanstaende tester testas om nollhypotesen kan forkastas pa fem procents

signifikansniva.

7.1 Generellatest for hela perioden
| tabellerna anvands termen tidsforskjutning. Forskjutningen innebdr att den proxyvariabel som

testas ar forskjuten en eller tva perioder framat i tiden. Siffran i parentesen efter koefficienten

anger vilken regressionsmodell som testats.

7.1.1 Resultat GWI_Equity for tidsperioden 1996-2008

Proxy GWI_Equity | Utan tidsforskjutning | Tidsforskjutning 1 ar | Tidsforskjutning 2 ar
(1) CoD | Koefficient | 0,012 (1.1) | 0,008 (1.2) | 0,014 (1.3)
t-statistika | 2,85%** 1,64*%) 2,38%**

(2) Beta | Koefficient | 0,154 (2.1) | 0,287 (2.2) [ 0,331 (2.3)
t-statistika 4,25%** 7,22%** 7,04%**

(3)EP | Koefficient | -0,011 (3.1) | 0,006 (3.2) | 0,047 (3.1)
t-statistika -0,99 0,43 2,52%**

* Signifikant pa 10%-nivan.

*() Sjgnifikant p& 10%-nivan, men gransar till 5%-nivan (5,1% signifikans).
** Signifikant p& 5%-nivan.

*** Signifikant pa 1%-nivan.

For hela tidsperioden frdn 1996-2008 gav de flesta testerna en koefficient i linje med
alternativhypotesen att det finns ett positivt samband mellan goodwillintensiteten och de olika
proxyvariablerna for kapitalkostnad, givet att ovriga kontrollvariabler &r lika. Atta av nio
samband &r positiva. Entydigt positivt samband foreligger for testerna med en och tva perioders
tidsforskjutning.  Gallande den  statistiska kunde att

signifikansen nollhypotesen

goodwillintensiteten inte paverkar proxyvariablerna for kapitalkostnad forkastas i sju fall av nio.

Den praktiska signifikansen tolkas utifran genomsnittet for respektive modell. En 6kning av
goodwillintensiteten motsvarande hela det egna kapitalet medfor en 6kning av CoD med 1,1
procentenhet givet att 6vriga kontrollvariabler halls konstanta. En 6kning av goodwillintensiteten
motsvarande hela det egna kapitalet medfér en 6kning av beta med 0,257 givet att Ovriga

kontrollvariabler halls konstanta. En 6kning av goodwillintensiteten motsvarande hela det egna
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kapitalet medfor en 6kning av EP med en 0,02 givet att man haller 6vriga kontrollvariabler
konstanta. Utifran det teoretiska antagandet att EP mater kapitalkostnad innebéar det att

kapitalkostnaden ©kar med tva procentenheter om man okar goodwillintensiteten med

motsvarande hela egna kapitalet givet att man haller évriga kontrollvariabler konstanta.

7.1.2 Resultat GWI_Dummy for tidsperioden 1996-2008

Proxy GWI_Equity | Utan tidsforskjutning | Tidsforskjutning 1 ar | Tidsforskjutning 2 ar

(1) CoD | Koefficient 0,02 (1.1) | -0,05 (1.2) | -0,012 (1.3)
t-statistika 0,57 -1,13 -2,51

(2) Beta | Koefficient | -0,035 (2.1) | -0,042 (2.2) |-0,022 (2.3)
t-statistika -1,04 -1,18 -0,60

(3) EP | Koefficient | 0,06 (3.1) | 0,001 (3.2) | 0,003 (3.3)
t-statistika 0,60 0,10 0,24

* Signifikant pa 10%-nivan.
** Signifikant pa 5%-nivan.
*** Signifikant pa 1%-nivan.

Resultaten fran de generella testerna for hela perioden ger tvetydiga resultat for
goodwilldummyn. Nollhypotesen att férekomsten av goodwill i balansrakningen inte har ett
positivt samband med proxyvariablerna for kapitalkostnad kan inte forkastas. Testerna ger
tvetydiga resultat for riktningen i koefficienten och har svag statistisk styrka. I icke-redovisade
resultat for

tester fOor delperioderna med olika redovisningsregimer erholls liknande

goodwilldummyn.
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7.2 Specifika tester av olika redovisningsregimer
Nedan redovisas resultaten fran de specifika testerna. Samtliga regressionsmodeller 1.1-3.3 (9 st)

testas for varje redovisningsregim.

7.2.1 1996-2000: Redovisningsregim 1 (5-20 ars avskrivning)

Proxy GWI_Equity | Utan tidsforskjutning | Tidsforskjutning 1 ar | Tidsforskjutning 2 ar

(1) CoD | Koefficient 0,028 (1.1) | 0,053 (1.2) | 0,024 (1.3
t-statistika 1,39* 2,88%** 1,28

(2) Beta | Koefficient | -0,407 (2.1) | -0,236 (2.2) | 0,010 (2.3)
t-statistika -2,89 -1,81 0,09

(3) EP | Koefficient | -0,046 (3.1) | -0,021 (3.2) | 0,05 (3.3)
t-statistika -0,98 -0,48 1,16

* Signifikant pa 10%-nivan.
** Signifikant p& 5%-nivan.

*** Signifikant pa 1%-nivan.

7.2.2 2001-2004: Redovisningsregim 2 (20 ars avskrivning eller langre)

Proxy GWI_Equity | Utan tidsforskjutning | Tidsforskjutning 1 ar | Tidsforskjutning 2 ar
(1) CoD | Koefficient | 0,025 (1.1) | -0,002 (1.2) | 0,026 (1.3)
t-statistika 2,74%** -0,19 2,81%**

(2) Beta | Koefficient | -0,123 (2.1) | 0,345 (2.2) | 0,250 (2.3)
t-statistika -1,48 4,23*** 2,65%**

(3) EP | Koefficient | -0,083 (3.1) | 0,008 (3.2) | 0,053 (3.3)

t-statistika -2,26 0,22 1,05

* Signifikant p& 10%-nivan.
** Signifikant pa 5%-nivan.

*** Signifikant pa 1%-nivan.
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7.2.3 2005-2008: Redovisningsregim 3 (Nedskrivningstest)

Proxy GWI_Equity | Utan tidsforskjutning | Tidsforskjutning 1 ar | Tidsforskjutning 2 ar

(1) CoD | Koefficient | 0,003 (1.1) | 0,002 (1.2) | 0,016 (1.3)
t-statistika 0,49 0,26 1,02

(2) Beta | Koefficient | 0,018 (2.1) | 0,067 (2.2) | 0,204 (2.3)
t-statistika 0,35 1,05 2,0%*

(8) EP | Koefficient | 0,014 (3.1) | 0,064 (3.2) | 0,073 (3.3)
t-statistika 0,97 3,08%** 2,02%*

* Signifikant p& 10%-nivan.
** Signifikant p& 5%-nivan.
*** Signifikant pa 1%-nivan.

Overlag ar resultaten i de specifika testerna for olika redovisningsregimer tvetydiga och har lag
statistisk styrka. Mest tvetydiga resultat erhalls for forsta redovisningsregimen med kort
avskrivningstid dar fem av nio tester visar pa ett positivt samband mellan goodwillintensiteten
och proxyvariablerna for kapitalkostnad. Testresultaten for den andra redovisningsregimen med
langre avskrivningstid ger sex av nio tester ett positivt samband dar sambanden Overlag &ven &r
statistiskt ~ signifikanta.  Testresultaten  for  den med

tredje  redovisningsregimen

nedskrivningstester ger i samtliga fall positiva samband varav tre &r statistiskt signifikanta.

8 Slutsatser

Syftet med studien var att studera sambandet mellan goodwill och kapitalkostnad. De generella
testerna for hela tidsperioden 1996 till 2008 visar 6verlag pa ett positivt och statistiskt signifikant
samband mellan goodwillintensiteten och proxyvariablerna for kapitalkostnad. Det starkaste
sambandet fann studien mellan beta och goodwillintensiteten. Sambandet mellan
goodwillintensiteten och CoD var lite svagare men Overlag statistiskt signifikant. For
EPmodellen var sambandet negativt utan tidsforskjutning déar det forvéntades vara starkast.
Resultaten for EPmodellen hade dven lagre statistisk styrka. Testresultaten for sambandet mellan
forekomsten av goodwill, goodwilldummy, och proxyvariablerna for kapitalkostnad &r tvetydiga

och inte heller statistiskt signifikanta. Studier finner stdd for ett positivt samband mellan
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goodwillintensitet och proxyvariablerna for kapitalkostnad men sjalva férekomsten av goodwill i

balansrakningen tycks inte paverka proxyvariablerna.

De specifika testerna av olika redovisningsregimer hade 6verlag svag statistisk styrka. Testerna
gav entydigt positiva men svaga samband for den senaste redovisningsregimen fran 2005 till
2008 med nedskrivningstester dar sambandet mellan goodwillintensiteten och proxyvariablerna
for kapitalkostnad véntades vara starkast. Det ger skal till fortsatta misstankar om ett samband
men nagra statistiska slutsatser kan inte dras. Testerna for de andra tva redovisningsregimerna
gav Overlag tvetydigare resultat. Notera dock att antalet tester som visade pa ett samband mellan
goodwillintensiteten och proxyvariablerna for kapitalkostnad 6kade fran den forsta till den sista

redovisningsregimen. Det gjorde dven den maximala livslangden for goodwill.

9 Kanslighetsanalys

Da de generella testerna 6verlag gav positiva signifikanta samband mellan goodwillintensiteten
och proxyvariablerna CoD och Beta har robustheten i dessa resultat testats i olika
kénslighetsanalyser. | tester med paneldata utan att justera for tidskonstanta effekter var
sambandet fortfarande positivt med CoD och Beta, men med svagare statistisk styrka. Liknande
resultat erh6lls da hela urvalet testades som kross-sektionsdata (eng. cross-sectional data). Vid
testande av andra operationaliseringar av goodwillintensiteten testades modeller med goodwill i
forhallande till totala tillgangar och omséttning. Med totala tillgdngar paverkades inte sambandet
och signifikansen for Beta. CoD-modellen utan tidsforskjutning gav ett negativt samband, med
ett ars tidsforskjutning var det positivt men inte signifikant och for tva ars tidsforskjutning var
sambandet positivt och signifikant i linje med resultaten i studien. Testerna med omséattning gav
likartade resultat for Beta, CoD var samtliga positiva men inte signifikanta. | tester av CoD-
modellen med enskild exkludering av olika kontrollvariabler gav en exkludering av
goodwilldummyn, rantetackningsgrad och rantabilitet pa totala tillgangar liknande resultat fast
med hogre statistisk styrka i samtliga tester. Sambandet var kansligt for exkludering av
standardavvikelsen i resultat fore extraordindra poster, skuldsattningsgrad samt logaritmen av
totala tillgangar. | tester av Beta-modellen med enskild exkludering av olika kontrollvariabler

gav samtliga tester ett positivt och signifikant samband. Sammanfattningsvis tycks resultaten
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over lag vara robusta for exkludering av kontrollvariabler och alternativa operationaliseringar av

goodwillintensiteten.

10 Diskussion

Urvalsmetoden i studien var att utifran storlek vélja bolag som vid studiens tidpunkt var
borsnoterade for att darmed kunna uppna en béttre jamforbarhet av goodwillens effekt pa
proxyvariablerna under olika redovisningsregimer. Detta har medfort att urvalet inte kan klassas
som ett slumpmassigt urval och saledes bor mojligheten att dra slutsatser om svenska bolag
generellt vara begransad. Troligtvis har urvalsmetoden gett ett urval som ar mindre riskfyllt an
genomsnittet for populationen. Vad som dock talar for mojligheten att dra slutsatser om
populationen utifran urvalet &r att urvalet utgor en betydande del av populationen.

| studien har marknadsdata och arsredovisningsdata insamlats fran databasen Thomson Reuters
Datastream med vissa kompletteringar fran elektroniska arsredovisningar samt fran rikshankens
hemsida. De justeringar som gjorts framgar i studien och kan enkelt replikeras. Da identiska data
kan insamlas, justeringarna replikeras samt att resultaten visade sig Overlag vara robusta i
kanslighetsanalysen bor mojligheten att upprepa studien pa samma population med liknande
resultat vara hog.

Da redovisningsprinciperna och tolkningen av principerna varierar mellan lander anser vi att
generaliserbarheten i var studie mot andra lander ar begransad. Som framgatt tidigare gors
forandringar i redovisningsprinciper med jamna mellanrum Gver tiden. Under de senaste aren har
dock en harmonisering skett géllande redovisningsprinciper i och med att allt fler lander
tillampar IFRS. Av den studerade perioden utgor detta fyra av 13 ar. Det specifika testet for den
senare perioden under den tredje redovisningsregimen med nedskrivningstester skulle kunna ha
en viss generaliserbarhet mot 6vriga lander som tillampar IFRS. Dessa tester har entydigt positivt
samband mellan goodwillintensiteten och proxyvariablerna for kapitalkostnad men ar éverlag
inte statistiskt signifikanta, det &r foljaktligen inte lampligt att generalisera mot andra lander.

De samband som de generella testerna 6verlag finner bor vara intressant for bolag, investerare
och regelsattare. Utifran bolagens perspektiv ar implikationen exempelvis att forvarv som

resulterar i en Okning av goodwill kan medféra en hogre kapitalkostnad i framtiden. For
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investerare kan det vara av intresse att vaga in forhallandet mellan goodwill och eget kapital da
resultatet i denna studie antyder att investerare generellt satt krdver hogre riskpremie for
investeringar i bolag med hog goodwillintensitet. FOr regelsattare bor trenden i de specifika
testerna med ett entydigare samband mellan goodwillintensitet och proxyvariablerna for
kapitalkostnad under den nuvarande redovisningsregimen vara intressant att undersoka narmre.
En tolkning av det observerade sambandet utifran informationsrisk teorin ar att nuvarande
redovisningsregler for goodwill kanske leder till l4gre informationskvalitet &n tidigare
redovisningsregler med systematisk avskrivning. Om vidare studier kan bekréfta denna antydan
med statistisk signifikans &r det [l&mpligt diskutera en eventuell forandring av

redovisningsreglerna for goodwill.

De samband som studien indikerar mellan goodwillintensiteten och proxyvariablerna for
kapitalkostnaden anser vi ge stod for de teoretiska kopplingarna som harletts mellan goodwill
och kapitalkostnad samt motiverar fortsatta redovisningsbaserade kapitalkostnadsstudier. Forslag
till dessa ar att testa om goodwillintensiteten dven har ett samband med andra proxyvariabler for
kapitalkostnad, exempelvis ex ante matt pa kostnad for aktiekapital utifran analytikerkonsensus
eller via arsredovisningar berdkna CoD genom att ta genomsnittlig rantesats for det senaste arets
Ian och utstallda obligationer. Vid test som endast amnar studera sambandet generellt kan man
gora ett slumpmassigt urval for att fa ett urval som ar mer representativt for populationen. Det
kan &ven vara intressant att testa sambandet for tidsperioder med andra redovisningsregler samt i
andra lander dér goodwillnedskrivningar som exempelvis USA dar tidigare forskning indikerar
att kapitalmarknaden inte reagerar lika starkt pa goodwillnedskrivningar som i Sverige.
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12 Bilagor

Bilaga 1: Regressioner i Stata

Generella tester

1996-2008
CoD
cod coet. std. Err. r P= |t [28% Conf. Interwal]
Qui _equi ty 0122094 0042822 2.85 0.004 - D038089 02061
goodwi 1T _d~wy -0022749 - 0040025 o.57 o.570 —. 005577 -0101268
Tewerage —. 0879289 -00gsrL2o -10.05 0. 000 —. 1050998 —. 0707579
cizZe_assets —. 0465158 0042768 -10.63 0. 000 —.055102 —.0279205
roa —. 0065212 -0036253 -1.80 o.072 —.01326321 - 0005908
int_cow —2.16e—-07 1.19e-06 -0.18 0.857 —2.56e—-0& 2.17e-06
sd_nibe —. 000732 -001z2004 —0.61 0.542 —. 0020862 0016228
_Cans -3957172 0275253 14.38 0. 000 -34172 -4497147
sigma_u - 04886753
sigma_e 03125236
rha 70972258 [fraction of wariance due Lo u_i)
F test that all u_i=0: F{192, 1340) = .94 Frob » F = 0.0000
cod_t_1 coet, std. Err. t P= |t [28% Conf. Interwal]
Quii _equi ty - 00792439 - 0048485 1.64 0.102 —. 0015682 -017456
goodwi 11 _d-wy —. 0049282 0042776 -1.13 0.260 —.013516% -00Z2&e602
Tewverage —. 685603 -D0985 84 —&.95% 0. 000 —. 0879012 —.0492193
Tewerage (dropped)
5izZe_assets —. 0218657 - 004888 —4.47F 0. 000 —.0314554 —.012276
roa —.0021338 -0039525 -0.79 0.428 —. 0108882 -00462 06
int_cow —L.Z26e—06 1.40e—-06 —-3.76 0. 000 —§.01e-0& —2.5%2e-06
sd_nibe —. oz8002 -0012998 —2.15% 0o.021 —. 0053502 —. 0002501
_Cons .2382888 0307566 F.75 0.000 1779481 -2986294
sigma_u -03432508
sigma_ge -03235751
rha .5142929 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F[192, 1240) = 4.29 Frob » F = 0.0000
cod_t_z CoeT. std. Err. r P=|t] [28% Canf. Interwal]
gwi_equity -0141751 - 0059622 2.38 0.018 0024774 0258728
goodwi 11 _d~w —.0119584 -0047686 -2.51 o.012 —.0213143 —.0026025%
Tewverage —.04323762 0106616 —4.07 0.000 —. 0542942 —.0224582
5izZe_assets —. 0042002 -00553 -0.7& 0.448 —. 01505 - 0066496
raa —. 0002248 - 0041305 —0.0& 0.955% —. 0083389 - 0078692
int_covy 2.56e—08 1.47e-0&6 0.0z 0.986 —Z2.78e-06 2.84e—-06
sd_nibe - 000094 -0013553 o.0r 0.945 —. 002565 0027531
_Cons -12096132 -0348415 I.47 0.001 05260232 -1892203
sigma_u -031814
sigma_e -0F415657
rhao -46453536 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F[188, 11l&8) = 3.83 Frob = F = 0.0000
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Beta

beta Coef. std. Err. r F= || [25% Conf. Interwal]

gwi_equi oy -154325 -0362881 425 0. 000 -0D§F1445 -2255055

goodwi 11 _d~y —. 0274864 0335245 -1.04 0.29o —-1006235 0308956

growth - 267285 -1079374 2.48 o.012 -0555616 - 4790084

Tewerage —.3152649 -0F838432 —4._.02 0. 000 —. 4690188 --.161511

_Cons - 6330012 0295636 23.44 0. 000 -6350111 -F509913
5igma_u -29Z75868
sigma_e - 28606566

rho -511561%8 [fraction of wariance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(204, 1508 = 8.21 Frob = F = O.0000
beta_t_1 coet, std. Err. t P= |t [28% Conf. Interwal]
Qi _equi ty - 28703 -0397818 F.22 0. 000 - 2089908 - 3650693
goodwi 1T _d~y —. 0415569 0352025 -1.18 0.238 —-110613 0274991
growth —. 0805181 -115444 —-0.70 0.486 —. 3069822 - 145946
Tewerage —. 4455789 -0853812 —5.22 0. 000 —. 6130694 —-. 2780883
_Cans - 6362869 -0311394 22.36 0. 000 -6352013 -FoF3724
sigma_u - 22079309
sigma_ge - 2893811
rho -50Z243273 [(fraction of wariance due to u_ij
F test that all u_i=0: F{201, 1384 = F.21 Frob » F = 0.0000
beta_t_z Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
Qi _equi ty -3308116 - 0470002 F.04 0. 000 - 2386048 -4230184
goodwi 1T _d~y —. 0223892 0370952 —0.60 0.546 —. 0951639 - 0503855
growth —. 1005925 -1249038 —-0.81 0.421 —.3456333F -1444483
Tewerage —. 4554053 - 0938888 —4.85% 0. 000 —.63D6B9YF —- 2713009
_Cans -6fe0l124 0334729 20.20 0. 000 -6103441 - 7416808
sigma_u - 28034917
sigma_ge - 29002226
rho -483045559 [(fraction of wariance due to u_ij
F test that all u_i=0: F{19¥, 1268 = 6.44 Frob » F = 0.0000
EP
ep Coef. std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
gui _equi ty —. 0111567 0112623 —0.99 0.322 —.0332548 -0109413
goodwi 11 _d~y - 0064814 -0108123 0. 60 0.549 —. 0147356 - 0276985
bheta - 0149425 - 0080067 1.87 0.062 —.0007FeFy 0306527
size_markcap - 0093104 0042687 2.13 0.033 - 0007384 -0178823
bim - 0814256 0032957 Z4.71 0. 000 - 0749582 - 0878922
growth —. 0448101 -0388738 -1.15% 0.249 —.1210854 -0314652
lewerage —. 0245372 0245258 —1.00 0.317 —.07F266 - 0235855
_cans —. 1048321 0643782 -1.63 0.104 —. 2311502 - 0214861
sigma_u -04711661
sigma_e - 06879715
rha .3192819% [fraction of wariance due Lo u_id

F test that all u_i=0:

F(190, 1099) =
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ep_t_1 Coef. std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]

Qui _equi ty - 0064817 - 0149491 0.43 0. 665 —. 0228528 -0358163

goodnwi 11 _d~y - 0014142 01376601 0.10 0.918 —. 0253202 0282201

heta - 0Z27F9eaF - 0100491 Z2.78 0. 00% - 0082504 - 047689

s1ze_markcap 01653 - 0052554 3.15 0.002 - 0062173 -0268428

bim - 0386871 - 0038196 10.13 0. 000 - 0311919 - 0461822

growth —.1200986 04736506 —2.54 0.011 —.2130439 —. 0271533

Tewerage -0686587F -0318295 2.16 0.021 - 0061998 -171117%

_cans —. 2084979 07 Fadfe —Z2.69 0. 007 —. 3607869 —.056209
sigma_u 05202323
sigma_e - 08314804

rho -33506091 [(fraction of wariance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(187, 1019) = 1.21 Prob > F = 0.0400
ep_t_z2 Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
gwi_equity -0470874 -0187109 2.52 o.012 -010268% -08280632
goodwi 11 _d~y - 0022802 0142536 o.24 0.8§12 —.024591% -0F1352
beta -0307551 -0101%38 F.03 0.002 -0108289 -0506813
51ze_markcap —. 0003125 - 0053509 —0.0& 0.953 —.01081322 -0101882
bm —.DIFFF2F - 0038402 -o.84 0. 000 —. 0453088 —.03202366
growth —. 0629145 -04815%34 -1.31 0.192 —.1574122 -0315832
lewerage 0222268 - 0246497 0.92 0.353 —.0357708 -1002244
_Cans - 0838359 0792701 1.06 0.291 —. 0717262 -2393979
sigma_u 08701177
sigma_ge -08330118
rho 52177652 [(fraction of wariance due to u_ij
F test that all u_i=0: F[184, 963 = 2.85% FProb > F = 0.0000
Specifika tester
1996-2000
CoD
cod Coef. Std. Err. r P= |t [25% Coanf. Interwal]
gwi_equi Ty -0277001 -0199:52 1.39 0.167 —.011628& -0670287
goodwi 11 _d-~w —. 0075732 - 00895 45 —0. 8% 0.399 —.0252124 -0100659
lewerage —-1620942 -027586 -L.91 0. 000 —. 2174347 —- 1087538
5izZe_assets —.0249389 -0168093 -1.48 0.139 —. 0580507 -008173
roa -0627321 0267054 2.35 o.020 -0101263 -115338
int_cow —. 0000548 - 0000577 —0.9% 0.344 —. 0001685% - 000059
sd_nibe -0237928 -05F0039 o.42 o.&677 —. 0884967 -1F60822
_COoHns .2974112 -11049232 2.69 0.008 0797572 5150652
sigma_u - 04023187
sigma_e - 02084419
rha -6298148 [fraction of wariance due Lo u_i)

F test that all u_i=0:

F(97, 241) =

3
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cod_t_1 Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
guwi_equi oy -0532309 -0185449 2.88 0. 004 0167971 - 089848
goodwi 11 _d~y —. 0105682 0082176 -1.29 0.199 —. 0267401 0056127
Tewverage —-.1071576 -0265975 —-4.03 0. oo —.1595553 —.05%476
Tewerage {dropped)
5izZe_assets —- 0413205 - 0169985 —2.43 0.01& —. 0748079 —.0078321
roa -036560 -0251199 1.46 0.147 —. 0129179 -0860559
int_cow —.0001242 - 0000418 -2.97 0.003 —. 0002066 —. 0000418
sd_nibe -1193147 05324290 2.24 0.0z26e -0144249 - 2242045
_Cans -3E20584 -1110304 I.44 0. 001 -1633258 - &007909
sigma_u 07566837
sigma_e 028154
rhao -B78397% [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(o5, 237 = 3_82 Frob = F = O.0000
cod_t_z Coet. std. Err. r P= |t [258% Canf. Interwal]
gwi_equity 0241877 -0188848 1.28 0.202 —.012017% -0612929
goodwi 11 _d~w —. 0170482 -008r331 -1.95% o.052 —.02425324 -0001569
Tewerage —. 0804536 0271733 —2.96 0.002 —.133988 —. 02691592
5izZe_assets —. 0201228 - 015285 -1.32 0.189 —. 0502359 - 00999032
roa —. 0110263 0265967 -0.41 0.&679 —.0634246 -0412721
int_cow —. 000147 - 0000471 -2.12 0.002 —. 0002397 —. 00005 42
sd_nibe —. 0858454 -0594839 —1.44 0.150 —.2020353 -0312445%
_Cans -2527976 -10073 2.51 o.012 -0543485% -4512467
sigma_u -O0F687HE2
sigma_ge -02931627
rha -BF3I04732 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(9F, 235] = 3.18 Frob > F = 0O.0000
Beta
beta Coet. std. Err. r P= |t [258% Canf. Interwal]
gwi_equity —- 4069534 -14102 86 —Z2.89 0. 004 —. 6847254 —.1291814
goodwi 11 _d-w —. 0199274 -0754318 -0.26 0.792 —.168499 -1286442
growth 1.871178 -4588593 4.08 0. 000 -9674019 2.774954
Tewverage -2217148 -2372852 0.93 0.351 —.24%645%6 - 6890752
_Cans 523721 - 0848205 6.17 0. 000 3566573 -6907847
5igma_u - 38564505
sigma_e -2652942
rha -BFEFFEFS [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all w_i=0: F(oa, 247 = 4_65 Frob > F = 0O.0000
beta_t_1 Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
gwi_equity —.23a002 -1306896 -1.81 o.072 —. 4934059 -0214
goodwi 11 _d~y —. 0484484 0697367 —0.69 0.488 —.18%8001 - 0882024
growth 1.372091 -425145 3.23 0. 001 -5347356 2.209446
Tewerage -2¥96261 -2179025 1.28 0.201 —.1495494 - FO08801%
_Cans -4812433 0775761 6.20 0. 000 -3284512 6340353
sigma_u -4D66FZ18
sigma_e -24586221
rha 73232921 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(99, 248) = 6.06 Frob » F = 0.0000

46



47

beta_t_2 Coef. Std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
gwi_equity - 0099748 -115603 o.09 0.931 —. 2177096 -23F6593
goodwi 1T _d~y —.0389926 -D&100583 -0.64 0.523 —.1591507 -0B11655
growth —. 0867756 -3716459 -0.23 0.8le —. 8187459 -6451948
Tewverage —.123F779 -193121% —0.64 0.522 —-.5041378 -2565819
_Cans 3896181 -DEFeLTr 8.71 0. 000 4563637 -F228725
sigma_u -3¥69306
sigma_ge -21830555%
rha 74882027 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(99, 249 = 8.98 Frob » F = 0.0000
EP
ep Coet. std. Err. r P= |t [258% Canf. Interwal]
gwi_equity —. 0461955 - 0470407 —0.98 0.327 —-1289106 -0465195%
goodwi 11 _d~w —.0078326 -0211416 -0.37 0.711 —. 0495018 -03F8367
beta —. 0391007 -01¥2209 —2.26 0.025% —.0732304 —. 0049621
sizZe_markcap - 0001597 0121436 0.01 0. 990 —.0237749 0240942
bm -0292338 -00g252 F.54 0. 000 -0129696 -0454981
growth -.D883135 1907911 0.46 0.644 —.2BF7274 4643544
Tewverage —. 049304 0731624 —0.67 0.501 —.1935178 - 0949098
_Cans -1168796 -1819615% 0.64 0.521 —.241758% -4¥55176
sigma_u -06211848
sigma_ge - 06710085
rha - 46149978 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(88, 217) = 2.04 Frob > F = 0O.0000
ep_t_1 Coef. Std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
guwi_equity —. 0208728 -0437561 —0.48 0O.634 —.1071424 -0653968
goodwi 1T _d~y —. 010945 -D176836 -0.62 0.537 —. 0458101 -0239201
beta —.0124166 0152917 —0.88 0.381 —. 0435658 0167326
5ize_markcap 0246216 - 0104994 2.35 o.0z20 -0039209 0453222
bim —. 0079658 - 0070119 -1.14 0.257 —.0217905% - 0058589
growth —.Z874805 1477244 —-1.95 o.0532 —.5787434 -003 7645
Tewerage -2596202 -0610616 4.25 0. 000 -1392399 - 3800185
_Cans —- 3064227 1606282 -1.91 0.058 —.6231179 0102726
sigma_u -0869919:
sigma_e -0565754
rhao 70276154 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(82, 205) = 3.1% Frob = F = 0.0000
ep_t_z Coef. std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
gui _equi ty -050282 -0432734 1.1% 0.247 —.03251705% -1359345%
goodwi 11 _d~w -00236584 - 0206645 0o.11 0. 9209 —.0283915% -0431283
beta -0156572F -0168173 o.93 0.3532 —.0175142 -O488287
size_markcap —-.0321158 0134664 -2.38 0.018 —. 0586777 —.0055539
bim —. 0271906 -0096568 —2.82 0. 00% —.0462384 —. 0081429
growth 0756382 1601287 o.47 o.637 —.24022932 -3915057
lewerage —. 0481309 - 0706061 —0.68 0.49%6 —.1873988 -091136D
_Cans -59346545% - 2061195 Z2.88 0. 004 1869016 1.000027
sigma_u -0867302%
sigma_e 06135227
rho - 66648749 (fraction of wariance due to u_il
F test that all u_i=0: F(83, 191) = 2.38 Prob > F = 0.0000



2001-2004

CoD
cod Coef. std. Err. T F= || [25% Conf. Interwal]
gwi_equi oy -02532132 -0092541 2.74 0. 007 -00F1225 -04325202
goodwi 11 _d~w - 0016653 - 0094707 0.18 0. 861 —. 0169596 0202902
Tewerage —. 0699897 -0240611 —2.91 0. 004 -.117307e —.0226717
size_assets —.0219172 -0147414 -1.49 0.138 —. 0509072 -007073
roa —.0120024 -0041464 —2.89 0. 004 —.0201576 —. 0028491
int_cov —2.63e-0& 2.44e-06 -1.08 o.282 —fF.44e-06 2.18e—-06
sd_nibe - 0005522 -001305%& o.42 0.6e72 —. 0020142 -0o31207
_cans 2204232 -0936918 Z2.45 0.015 -0451712 -4136752
sigma_u - 04017076
=igma_e 02632255
rho - 69960701 [(fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F[159, 260 = L.15 Prob > F = 0O.0000
cod_t_1 Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
Qi _equi ty —. 0018172 -009747F1 -0.19 0.852 —. 0209857 -01735132
goodwi 11 _d~w —. 0159144 - 0090813 -1.75% 0.081 —.033773% - 0019447
Tewverage —. 0738151 -0258847 —2.85% 0. 00% —.1247192 —. 0229108
Tewerage (dropped)
5izZe_assets —. 0046274 -0156349 —0.30 0.767 —.0353746 -0261199
roa —. 0051417 -0044351 -1.1&6 0.247 —.0128&36 -0025802
int_cow -1.47e-06 L. 09e-06 —0.29 o.772 —.000011% B.54e-06
sd_nibe —. 0032071 -001269 —Z2.24 0.025% —. 0057632 —. 0003787
_Cons -1362807F -0994513 1.37 0.171 —.0593174 -3F18E7FEE
sigma_u - 03880083
sigma_ge -0277693
rha -668128385 [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all u_i=0: F(1e0, 3e0) = 4.35% Frob » F = 0.0000
cod_t_z CoeT. std. Err. r P=|t] [258% Canf. Interwal]
gwi_equi Ty 0257700 -0091746 2.81 0. 00% 0077375 -0438223
goodwi 11 _d-~w —. 0291664 -0083684 —-3.49 0. 001 —. 0456234 —.0127093
Tewerage —.0503137 0236976 -2.12 0.034 —. 0969164 —.0027109
5izZe_assets 021716 0150574 1.44 0.150 —. 0078951 0512272
roa —. 0057028 -0041362 -1.38 0.169 —. 0128369 -0024214
int_cowy 2.19e—-07F I.72e—06 0. 06 0.953 —F.10e-06 F.54e—-06
sd_nibe -0013541 -001201 1.04 o.z99 —. 0012044 -0039126
_Cons —.0421473 0956372 —0.44 0. 660 —.2302233 -1459287
sigma_u 04387927
sigma_e 02634236
rhao 73507522 [fraction of wariance due to uw_i)

F test that all u_i=0:

FL187, 261) =

48

4.09

Frob = F = 0.0000



Beta

beta Coet. ctd. Err. t P=|t] [25% Canf. Interwal]
gwi_equity —.1226467 - 08320044 -1.48 0.140 —. 2857992 -0405057
goodwi 1T _d~y —.0354491 -066154 -0.54 0.592 —.1654807 -0945825%
growth - 2484159 - 1806054 1.38 0.170 —. 1065799 6024117
Tewverage —.216226 -2182475% —0.99 0.322 —. 6452108 -2127588
_Cons - 687605 -0635 10.83 0.000 5627901 8124198
sigma_u -39299213
sigma_ge -23615808
rha -73469519 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(172, 423) = g.44 Frob » F = 0.0000
beta_t_1 Coet. ctd. Err. t P=|t] [25% Canf. Interwal]
gwi_equity -3449595 -081532 4.23 0. 000 -1847024 5052167
goodwi 1T _d~y —. 696507 - 0649904 -1.07 0.284 —.1973942 -0580929
growth —.175%6849 1768981 —0.99 0.321 —.5233912 1720215
Tewverage —.3293425 -21375%16 -1.54 0.124 —. 7494873 -0908022
_Cons 6438783 0623537 10.33 0.000 -5212174 - 7664392
sigma_u -34765018
sigma_ge -23200429
rha -69187098 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(172, 424) = F.83 Frob » F = 0.0000
beta_t_z Coet. Std. Err. t P=|t]| [25% Conf. Interwal]
gwi_equity - 2498011 094322 Z2.65 0. 008 - 0644054 -4351967F
goodwi 1T _d-n -0095166 -0F4955 0.12 0. §99 -.1378121 -1568453
growth —. 1066434 -2054011 -0.52 0. 604 -.5103719 . 297085
Tewerage —. 4704878 2266742 —2.08 o.039 —.9160298 —. 0249458
_Cans -F012795% -0F21078 9.73 0. 000 -559547F3 -8470117
=igma_u -32628566
51gma_e -2¥120004
rha 59141865 [(fraction of wariance due to u_1i)
F test that all u_i=0: F{173, 425]) = 4_86 Frob = F = 0O.0000
EP
ep Coef. std. Err. T F= || [25% Conf. Interwal]
gwi_equi oy —.0828427 -03668E —2.26 0.025% —.155095%&6 —. 0105898
goodwi 11 _d~w —.02231532 -021132 -1.06& 0.292 —.0629414 -0192107
beta —. 0099822 0164472 -0.61 0.544 —.0423801 -0224158
51ze_markcap —.0357272 -010401% —3.43 0. 001 —.0562162 —.0152382
bim —.078531D 0102714 —F.65 0. 000 —. 0987647 —. 058299
grawth - 0810089 -07F044532 1.15% o.251 —.0577553 -2197731
Tewerage —.0602734 -0673612 -0.89 0.372 —.1929625 0724156
_Cans -FOo0236 -1600854 4.43 0. 000 -3936851 1.024362
sigma_u 10657026
=igma_e - 04498649
rho 84875691 [(fraction of wariance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(137, 242) =

49

I.2F

Prob > F = 0O.0000



ep_t_1 Coef. Std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
gwi_equity -0078436 -0353321 o.22 o.824 —. 0617202 -0F 74075
goodwi 1T _d~y —. 0047002 0226788 -0.21 0.836 —.0493514 -039951
beta -0175498 -0178948 0.98 0.3:z28 —.0176825% -0527821
5ize_tharkcap -0Z244886 - 0099091 2.47 0.014 - 0049789 -0429982
bim 0589242 0124429 4.74 0. 000 034426 0824224
growth —.09s5032 -0839421 -1.15% 0.251 —.2617731 -D68B7667F
Tewerage -0246170 0725438 0.34 0.735 —-.1182104 -1674463
_Cans —.3243128 1503752 —Z2.16 0.032 —.6203799 —.028245%8
sigma_u -11186088
sigma_e -05508687
rha -B0481884 [fraction of wariance due to uw_i)
F test that all u_i=0: F(146, 268) = 1.96 Frob » F = 0.0000
ep_t_2 Coet. std. Err. r P= |t [28% Canf. Interwal]
gwi_equity 0528967 0502457 1.05 0.294 —. 0461843 1519777
goodwi 11 _d~w —. 03220269 0317782 -1.01 0.314 —. 0945667 -0F0513
beta —.0294452 -021158 -1.39 0.165% —.0710843 012194
5izZe_markcap —.0151349 -0119373 -1.27 0.206 —.0386276 -0083578
bim —. 0870078 -0058301 -14.92 0. 000 —. 0984814 —. 0755342
grawth 4709768 - 0891471 L.28 0. 000 -29553432 -6464193
Tewverage -1311318 -0958961 1.37 0.173 —.0575928 -3198563
_Cans -3518064 s Wrir) Lo 1.98 0. 049 -002175 -F014378
sigma_u -1F 737487
sigma_ge -07364968
rha -85294535 [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all u_i=0: F[1%2, 296 = .25 Frob » F = 0.0000
2005-2008
CoD
cod Coet. std. Err. r P= |t [258% Canf. Interwal]
Quii _equi ty -0031441 - 006458 0.49 0.627 —. 0095457 0158338
goodwi 11 _d-wy —. 0080184 - 0075908 -1.06 0.291 —.0229339 - 0068972
Tewverage —. 07567 0172151 —4.40 0. 000 —. 109497 —. 0418432
fizZe_assets -000z22F -0113758 0.0z 0.984 —.0221261 02258
roa —. 00993204 0123275 -0.81 0.421 —.024153% -0142927
int_cow —. 0000286 9.39%e-06 —-3.0% 0. 002 —. 0000471 —. 0000102
sd_nibe -030243 0266320 1.14 0.25%6 —.0221076 0827935
_Cans - 0890664 -0720697 1.24 0.217 —.0525478 -230680%
5igma_u -03179821
sigma_e -0259978
rha .5993593 [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all u_i=0: F{183, 476 = 4.00 Frob » F = 0.0000

50



cod_t_1 Coef. Std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
gwi_equity 0024577 -009342 0.26 0.7932 —. 0159108 -0208263
goodwi 1T _d~y —. 002415 0115831 -0.29 0.768 —. 0261902 0193603
Tewverage —. 065996 0262314 —2.52 o.012 —.1175732 —. 0144187
Tewverage (dropped)
fizZe_assets 0391664 -01518848 2.58 0.010 - 0092015 0690312
roa —. 0447683 0192702 —2.32 o.021 —.0826581 —. 0068785
int_cow —F.45e-07 -00o0112 —0.07 0.947 —. 0000228 -00002132
sd_nibe 0022986 -0417849 0.0&6 0.95%6 —. 0798607 - 0844579
_Cans —.156642 -0959481 -1.63 0.102 —.3452993 -0320154
5igma_u 05168212
sigma_e -03474562
rha 68871458 [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all u_i=0: F185, 379 = 1.95% Frob » F = 0.0000
cod_t_z Coef. Std. Err. t F= || [28% Conf. Interwal]
guwi_equity -D1586532 -0155413% 1.02 0.308 —. 0147152 -0464459
goodwi 1T _d~y —.0D61354 0157347 -0.39 0.697 —. 0370965 -0248258
Tewverage —.0386482 0320376 -1.21 o.zz29 —.1016885% 0242921
5izZe_assets -0387482 -0180947 2.14 o.022 -0021435% 0742532
roa —.0571239 - 024095 —2.3F 0.018 —.1045355 —. 0097122
int_cov 4. Fee—06 F.19e-06 0. 66 o.509 —-9._.40e-06 - 0000189
sd_nibe —.065395%8 -051288%8 -1.28 0.z202 —.1663165% -0355249
_Cans —-1482438 -1130659 -1.31 0.191 —.3707231 0742354
sigma_u -05441125
sigma_e -0F6501594
rhao -68953453 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F[182, 208) = 2.07 Frob = F = 0.0000
Beta
beta CoeT. ctd. Err. r P=| L] [25% Zanf. Interwal]
gwi_equi Ty -0176104 0502416 0.35 0.7z —. 0810758 -11&62965
goodwi 17 _d~ay -01449132 -063590% o.23 o.8z20 —-1104151 -13939F7
growth —- 307762 1878745 -1.64 0.102 —=6767911 0612671
Teverage —. 0975771 -126154 -o.7F 0.440 —.345373 1502187
_Cons - 7480193 -0519545 14.40 0.000 6459686 - 8500699
sigma_u -2999255]
sigma_e -228743229
rho -63224675 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F[204, 557F) = L.90 Frob = F = 0.0000
beta_t_1 CoeT. ctd. Err. r P=|t] [25% Canf. Interwal]
guwi_equi Ty -D&74605% -0642041 1.05% 0.z294 —.0587226 -19366l16
goodwi 11 _d~w —. 0403178 0775364 -0.52 0.602 —.1927144 -1120787
growth —-8471215 2467146 —2.62 0. 002 -1.122035% —-162208
Tewverage —.2330918 1722997 -1.35% 0.177 —.5717438 -1055%&03
_Cons -8164804 -0634111 12.88 0. 000 - 6918460 -9411139
sigma_u - 29848209
sigma_e -25386424
rhao -58025508 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F201, 431) = F.70 Frob = F = 0.0000

o1



beta_t_z Coef. std. Err. t F= || [25% Conf. Interwal]
guwi_equi oy -204416& -1022379 2.00 0.046 -0022555% -4055766
goodwi 11 _d~y -027e88D 0945167 0.29 o.770 —.1582705 2136574
growth -0438923 -3508872 0.13 0.901 —. 6465036 - 342881
Tewerage —.Z2985821 - 274645 -1.09 0.278 —. 8389659 -2418017
_Cans 6633633 -0814657 8.14 0. oo 5030736 -B2365290
sigma_u -29267317
sigma_e -25435746
rhao 56970113 [fraction of wariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(19&6, 213) = Z2.64 Frob = F = 0.0000
EP
ep Coef. Std. Err. r P= |t [25% Coanf. Interwal]
gwi_equi Ty 0139657 -0142934 o.97 o.332 —.0143298 0422613
goodwi 11 _d-~w -006427F4 -018F698 0. 35 o.727 —. 02965851 -0425399
beta -015170% -0128088 1.148 0.227 —. 0100099 - 0402509
sizZe_markcap -0117644 -0oFzz09 1.63 0.104 —. 002431 -0Z259597
bim -1042592 -0037181 28.04 0. 000 - 0969498 -1115685%
growth 0371729 0616892 0. 60 0.547 —. 0841 =1584457F
Tewverage -022919% 0426734 o.54 o.592 —. 0609708 -1068098
_Cons —-.1721829 1071517 -1.62 0.107 -.382829 -0374631
sigma_u -05937548
sigma_e -05300118
rha .5LE54067F [fraction of wariance due Lo u_i)
F test that all u_i=0: F(186, 403) = 2.58 Frob » F = 0.0000
ep_t_1 Coet. std. Err. r P= |t [258% Canf. Interwal]
gwi_equity 0640317 0207612 F.08 0. 002 -02718 -1048834
goodwi 11 _d~w -0177984 0278135 0.64 0.523 —.0369301 -0F 252690
beta —. 0016366 - 0183002 -0.09 0.929 —. 0376459 03432727
5izZe_markcap - 0006022 -0117863 0. 05 0.959 —.022589% -0Z23794
bim —. 0006142 -0052235 -0.12 0. 908 —. 0110892 - 0098608
grawth -223199F 09326911 Z2.38 0.018 -0388442 -4075553
Tewverage -0075914 -0651318 0.1z 0. 907 —.1205681 -135751
_Cans -0402659 -1748829 o.23 0. 8§18 —.303750% -J3844823
sigma_u -D6864113
sigma_ge -06810174
rha -50394452 [fraction of wariance due to uw_i)d
F test that all u_i=0: F[181, 308) = 1.62 Frob » F = 0.0001
ep_t_2 CoeT. ctd. Err. r P=|t] [25% Canf. Interwal]
guwi_equi Ty -0F 28977 0361364 2.02 0.045% -0017081 -1440874
goodwi 11 _d~w —. 019989 -0337054 —0.0& 0.953 —.D&683993 -0D644014
beta -0206024 - 0200858 1.02 0.F06 —. 0189672 -0601719
5ize_markcap -0361574 -0125539 2.88 0. 004 -011426 -0e08889
bim -0042517 -00&029 o.70 0.482 —. 0076453 -0161487
growth 0656340 -118402 0.55 0.580 —.16761599 - 2388897
Tewverage —.1562372 -0843287 -1.8% 0. 065 —.3223668 -009892 3
_Cons —.4533288 - 188075 —-2.41 0.017 —. 8238411 —.DB828165
5igma_u -1025065%3
sigma_e 06761743
rhao -FOOB8962 [fraction of wariance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(172, 237) =

52

1.66

Frob = F = 0.0001



Bilaga 2: Bolag i urvalet

AARHUSKARLSHAMN
ACADEMEDIA 'B'
ACANDO 'B'

ACAP INVEST

A-COM

ACTIVE BIOTECH
ADDNODE 'B'
ADDTECH 'B'
AEROCRINE 'B'

AF 'B'

ALFA LAVAL

ALLIANCE OIL COMPANY
SDB

ANOTO GROUP
ARTIMPLANT

ASPIRO

ASSA ABLOY 'B'

ATLAS COPCO 'A'
ATRIUM LJUNGBERG 'B'
AVANZA BANK HOLDING
AXFOOD

AXIS

B&B TOOLS 'B'

BE GROUP

BEIJER ALMA 'B'

BEIJER ELECTRONICS
BERGS TIMBER 'B'
BETSSON 'B'

BILIA'A'

BILLERUD

DORO

DUNI

DUROC 'B'

EAST CAPITAL EXPLORER
ELANDERS 'B'
ELECTROLUX 'B'

ELEKTA 'B'

ELEKTRONIKGRUPPEN BK 'B'

ELOS 'B'
ENEA
ENIRO

ERICSSON 'B'

EWORK SCANDINAVIA
FABEGE

FAGERHULT

FAST PARTNER
FASTIGHETS BALDER 'B'
FEELGOOD SVENSKA
FENIX OUTDOOR
FINGERPRINT CARDS 'B'
FORMPIPE SOFTWARE
GETINGE

GEVEKO 'B'

GLOBAL HEALTH PARTNERS

GUNNEBO
HAKON INVEST
HALDEX

HAVSFRUN INVESTMENT 'B'

HEBA 'B'
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BIOGAIA 'B'

BIOINVENT INTL.

BIOLIN SCIENTIFIC
BIOPHAUSIA ‘A’

BIOTAGE

BIOVITRUM

BJORN BORG

BLACK EARTH FARMING SDB
BOLIDEN

BONG LUJUNGDAHL

BORAS WAFVERI 'B'
BRINOVA FASTIGHETER
BTS GROUP

BURE EQUITY

CARDO

CASTELLUM

CATENA

CISION

CLAS OHLSON 'B'
CLOETTA 'B'

CONCORDIA MARITIME 'B'
CONNECTA

CONSILIUM 'B'

COREM PROPERTY GROUP
CTT SYSTEMS

CYBERCOM GROUP EUROPE
DAGON

DIAMYD MEDICAL 'B'

DIGITAL VISION
DIOS FASTIGHETER

HEMTEX

HENNES & MAURITZ 'B'
HEXAGON 'B'

HEXPOL 'B'

HIQ INTERNATIONAL
HL DISPLAY 'B'

HMS NETWORKS
HOGANAS 'B'
HOLMEN 'B'
HUFVUDSTADEN 'A’
HUSQVARNA 'B'
INDL.& FINL.SYS.'B'
INDUSTRIVARDEN 'A'
INDUTRADE
INTELLECTA 'B'

INTOI

INTRUM JUSTITIA
INVESTOR 'B'

ITAB SHOP CONCEPT 'B'
JEEVES INFO.SYSTEMS
M

KABE HUSVAGNAR 'B'
KAPPAHL HOLDING
KINNEVIK 'B'
KLOVERN

KNOW IT
KUNGSLEDEN
LAGERCRANTZ 'B'
LAMMHULTS DESIGN
GROUP

LATOUR INVESTMENT 'B'
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LBI INTERNATIONAL PROFILGRUPPEN 'B'

LEDSTIERNAN 'B' Q-MED
LINDAB INTERNATIONAL RATOS 'B'

RAYSEARCH
LINKMED LABORATORIES
LOOMIS 'B' READSOFT 'B'
LUNDBERGFORETAGEN 'B' REDERI AB TNSAT.'B'
LUNDIN PETROLEUM REJLERKONCERNEN AB
LUXONEN S.A. REZIDOR HOTEL GROUP
MALMBERGS ELEKTRISKA RNB RETAIL AND BRANDS
MEDA 'A’ RORVIK TIMBER
MEDIVIR 'B' ROTTNEROS
MEKONOMEN SAAB 'B'
MELKER SCHORLING SAK |
METRO INTL.SDB 'B' SANDVIK
MICRONIC LASER SYS. SAS
MIDELFART SONESSON 'B' SCA 'B'
MIDWAY HOLDINGS 'B' SCANIA 'B'
MOBYSON SEB'A’
MODERN TIMES GP.MTG 'A"  SECO TOOLS 'B'
MODUL 1 DATA SECTRA 'B'
MORPHIC TECHNOLOGIES
‘B' SECURITAS 'B'
MSC KONSULT 'B' SEMCON
MULTIQ INTERNATIONAL SENSYS TRAFFIC
MUNTERS SIGMA B
NCC'B' SINTERCAST
NEDERMAN HOLDING SKANSKA 'B'
NEONET SKF 'B'
NET ENTERTAINMENT SKISTAR 'B'
NET INSIGHT 'B' SOFTRONIC 'B'
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NETONNET

NEW WAVE GROUP 'B'
NISCAYAH GROUP 'B'
NOBIA

NOLATO 'B'

NORDEA BANK

NORDIC MINES

NORDIC SER.PTNS.HDG.'B'
NORDNET SECURITIES BANK
NOTE

NOVACAST TECHS.'B'
NOVESTRA

NOVOTEK 'B'

OEM INTERNATIONAL 'B'
OPCON

ORC SOFTWARE
ORESUND INVESTMENT
OREXO

ORTIVUS 'B'

PA RESOURCES 'B'
PARTNERTECH

PEAB 'B'

PHONERA

POOLIA 'B'

PRECISE BIOMETRICS
PREVAS 'B'

PRICER 'B'

PROACT IT GROUP
PROBI

PROFFICE 'B'

SSAB'A'
STUDSVIK
SWECO 'B'
SWEDBANK 'A'
SVEDBERGS 'B'
SWEDISH MATCH
SWEDOL 'B'
SVOLDER 'B'
SYSTEMAIR
TELE2 'B'
TELIASONERA
TICKET TRAVEL
TILGIN
TRACTION 'B'
TRADEDOUBLER
TRELLEBORG 'B'
TRICORONA
UNIBET GROUP SDB
UNIFLEX 'B'
WALLENSTAM 'B'
VBG GROUP

VENUE RETAIL GROUP 'B'
WIHLBORGS FASTIGHETER

VITROLIFE
VOLVO 'B'

VOSTOK NAFTA INV.SDB

XANO INDUSTRI 'B'
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Bilaga 3: Exkluderade bolag fran Large, Mid och Small Cap

Large Cap Mid Cap Small Cap
Coastal

ABB HQ contacts
Transcom WorldWide

Astra Zeneca SDB Epicept

Handelsbanken Oxigene

Lundin mining PSI Group

Millicom Int

Cellular

Oriflame

stora Enso

Tieto Oyi

Bilaga 4: Lista dver variabler fran Thomson Reuters Datastream

Goodwill W(C18280
Market Capitalization WC08001
Bokfort varde av eget kapital WC03995
Totala tillgangar WC02999
Uppskjuten skattefordran W(C18184
Omsattning WC01001
Rantebarande skulder WC03255
Rantekostnad WC01251
Resultat fore skatt WC01401
Resultat fore extraordinara

poster WC01551
Minoritetsintressen WC03426
Rorelse resultat WC18191
P/E WC09104
PRIS P
AFFARSVARLDENS

GENERALINDEX LI
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