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Titel: Upplysningskvalitet vid nedskrivningsprovning av goodwill kopplat till féretagets
kreditrating

Bakgrund och problem: Sedan ar 2005, da avskrivning av goodwill ersattes med arlig
nedskrivningsprovning for svenska borsnoterade foretag, har goodwill generellt dkat. Da
goodwill &r en svarvarderad post och regelverken for redovisningen ger spelrum for subjektiva
bedémningar, uppstar tolkningsskillnader mellan féretag. Tolkningsskillnader och brister i
upplysningar paverkar redovisningskvaliteten och gor det svarare for intressenter att jamfora
foretag och fatta korrekta beslut utifran den finansiella information foretagen presenterar.
Dérmed behdvs en tredje, oberoende part i form av kreditratinginstitut, som objektivt kan
granska och bedoma foretag och séaledes bidra till att intressenter fattar korrekta beslut. Att
studera vilken betydelse kvaliteten i de finansiella rapporterna har for kreditbetyget ligger
déarfor i studiens fokus.

Syfte: Syftet med foreliggande studie ar att forstd om det finns ett samband mellan
upplysningskvaliteten utifran IAS 36 punkt 134 gallande nedskrivningsprévning av goodwill
och foretagets kreditrating.

Metod: Studien tillampade en kvantitativ metod som bygger pa statistiska tester. Granskning
av foretags arsredovisningar for ar 2013-2015 har gjorts for att fa fram upplysningar pa
nedskrivningsprovning gallande goodwill utifran IAS 36 punkt 134. Kreditrating hamtades fran
databasen TRE for ar 2014-2016. Urvalet var 134 svenska, bdrsnoterade foretag. Multipel
regressionsanalys har gjorts med beroende, oberoende och kontrollvariabler.

Resultat och slutsatser: Studiens resultat visar att inget signifikant samband férekommer
mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprovning av goodwill och kreditrating.

Forslag till framtida forskning: Forslag till vidare forskning &r att utifran en kvantitativ
metod studera rating fran flera olika kreditratinginstitut for att se om sambandet med
upplysningskvalitet forandras mot féreliggande studie. Vidare vore det intressant att genom en
kvalitativ studie intervjua kreditratinginstituten, for att studera hur de ser pa risker med
goodwill kopplat till kreditrating.

Nyckelord: Goodwill, upplysningskvalitet, kreditrating, nedskrivningsprévning.
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1. INLEDNING

Det inledande kapitlet presenterar bakgrunden till uppsatsamnet och foljs darefter av en
problemdiskussion gallande det valda &mnet. Vidare beskrivs syftet tillsammans med den
valda fragestallningen. Avslutningsvis beskrivs det bidrag uppsatsen &mnar ge.

1.1 Bakgrund

“Material things don’t matter”
- John Catsimatidis (Kaplan 2013).

Under senare 1900-talet uppkom de ekonomiska studier som lagt grunden till dagens synsétt
pa identifieringen av tillgangar vid foretagsvardering. Tillgdngar méts idag inte enbart utifran
volym och densitet (Schon 2014). Immateriella tillgangar, det vill siga icke-monetara
tillgangar utan fysisk form, far en allt storre betydelse nar foretag skall varderas och jamforas.
Immateriella tillgangar, dar goodwill idag tar en stor plats, ar ofta svara att urskilja och
varderingarna bygger till stor del pa subjektiva bedémningar (Marton, Lundqvist & Pettersson
2016), vilka kan skilja mellan saval foretag som mellan olika lander. | takt med okad
globalisering mellan foretag uppstod behovet av harmonisering av de finansiella rapporterna
(Dayanandan, Donker, Ivanof & Karahan 2015). Den internationella normgivaren IASB
skapade darfor IFRS, ett principbaserat regelverk, som sedan ar 2005 ar obligatorisk for
noterade foretag inom EU att tillampa i sin redovisning av finansiella rapporter (Rehnberg
2012).

IFRS 3 definierar goodwill som en icke enskilt identifierbar tillgang som uppkommit efter ett
rorelseforvarv, dar de forvarvade tillgangarna forvantas ge ekonomiska fordelar i framtiden
(FAR 2016a). Innan ar 2005 anvéandes Redovisningsradets (2000) rekommendationer som var
att goodwill skulle skrivas av 6ver nyttjandeperioden, det vill sdga den tid som goodwill skulle
generera framtida ekonomiska fordelar till foretaget. Efter inférandet av IFRS ska istéllet
goodwill testas for nedskrivning minst en gang per ar och anses numera vara en immateriell
tillgdng med obestambar nyttjandeperiod (Buisman 2006).

De subjektiva bedémningar som sammankopplas med goodwill kan bli ett problem for
foretagens intressenter, som i studien syftar till banker och investerare, vid beslutsfattande och
jamforelse av olika foretag (Glaum, Schmidt, Street & Vogel 2013). For att 6ka objektiviteten
kan kreditratinginstitut anta en viktig roll. Intressenternas beslutsunderlag utgérs framst av de
finansiella och icke-finansiella rapporter foretag véljer att presentera (Carrington, Catasus,
Eklév Alander, Johed, Lundqvist, Marton & Runesson 2015). De olika tolkningarna i dessa
kan gora det svart for intressenter att forsta hur foretagen utfort sin vardering (Rehnberg 2012)
och studien av Glaum et al. (2013) visar att ofullstandiga rapporter kan leda till
informationsasymmetri mellan foretag och intressenter. For den enskilda individen kan det vara
svart att sjalv bedoma kvaliteten i foretagens rapporter och huruvida standarderna foljs och
tolkas (Ibid.), varfor kreditratinginstituten behdvs som en tredje, oberoende part.

Vid investeringsbeslut studeras flera faktorer for att bedéma risken med investeringen.
Kreditvardighet, det vill séga foretagets formaga att betala tillbaka sina skulder, ar en av dessa
faktorer (Heflin, Shaw & Wild 2011). Kreditratingen, som genereras utifran ratinginstitutens
specifika skalor, visar pa foretagets kreditvardighet. Ratingen bedoms utifran finansiella (Sun,
Li, Chang & Huang 2015) och icke-finansiella variabler (Heflin et al. 2011) extraherade fran
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bland annat foretagens finansiella rapporter (Balios, Thomadakis & Tsipouri 2016).
Variablerna ar kopplade till risker som kan paverka foretagets finansiella styrka (Thomson
Reuters 2016). Ratinginstitutens roll blir att objektivt studera och beddéma investeringsrisken,
samt hjélpa investerare fatta mer korrekta beslut och minska informationsasymmetrin (Heflin
et al. 2011; Cruz de Souza Murcia, Murcia, Rover & Borba 2014).

1.2 Problemdiskussion

Goodwill har sedan ar 2005 oOkat i Sverige da avskrivningar ersattes av arliga
nedskrivningsprévningar (Carrington et al. 2015). Andel nedskrivningar har ocksa minskat
vilket gor att goodwill fortsatt 6ka och ar en generell stor tillgangspost i de finansiella
rapporterna. Aven vid rorelseforvarv ar goodwill en stor post jamfort med materiella och andra
immateriella tillgangar (Gauffin, Hagstrom & Nilsson 2017).

Som beskrivits ovan ar IFRS ett principbaserat regelverk vilket ger utrymme for subjektiva
bedomningar géllande goodwill och andra poster och kreditratinginstituten kan hér bidra med
en mer objektiv bild av foretaget. Goodwill anses ocksa vara svar att vardera, vilket
tillsammans med subjektiviteten i bedomningarna paverkar redovisningen och okar dess
osdkerhet (Marton et al. 2016). Saledes finns det risk att kvaliteten i redovisningen blir lagre,
vilket i sin tur paverkar kreditratingen da den utgar ifran foretagens finansiella rapporter (Balios
et al. 2016). Hogre upplysningskvalitet, med tydligt utformade upplysningar i redovisningen
(Gauffin et al. 2017), kan minska informationsasymmetrin och méjliggora for intressenter att
forutse framtida risker vid investeringar (Glaum et al. 2013).

Standarden IAS 36 punkt 134 (FAR 2016b) tillhandahaller utforlig information om vilka
specifika upplysningar foretagen ska redovisa i samband med nedskrivningsprévning av
goodwill. Trots krav pa upplysningar kring nedskrivningsprévningar saknas det fortsatt viktig
information i de finansiella rapporterna (Nasdaq 2015; Nasdaq 2016; Gauffin et al. 2017) vilket
I sin tur inte minskar informationsasymmetrin. Kreditrating blir darfor ett viktigt verktyg for
att éverbrygga informationsasymmetri, till foljd av brister i upplysningar, mellan féretag och
intressenter och belysa vilka framtida risker en specifik investering kan innebdra (Cruz de
Souza Murcia et al. 2014).

Tidigare studier har funnit samband mellan kreditrating och upplysningskvalitet (Heflin et al.
2011) samt mellan nedskrivning av goodwill och kreditrating (Sun & Zhang 2016). Dock
involverades inte upplysningskvalitet av goodwill i ndgon av dessa tva studier. Det
internationella kreditratinginstitutet Moody, sankte dessutom ett foretags kreditrating efter att
foretaget gjort nedskrivning av goodwill (Sun & Zhang 2016). Det visar pa att nedskrivning av
goodwill &r en post som kreditratinginstituten tar hansyn till. Baserat pa tidigare argument,
samt det faktum att goodwill ar en stor post i foretagens balansrdkningar (Mazzi, André,
Dionysiou & Tsalavoutas 2014; Sun & Zhang 2016; Gauffin et al. 2017), anser forfattarna i
foreliggande studie det darfér intressant att studera upplysningskvaliteten vid
nedskrivningsprévning av goodwill och dess inverkan pa kreditrating. Studien uppférdes
utifran ett intressentperspektiv, vilket grundar sig i det faktum att intressenterna, i detta fall
banker och investerare, ar de forfattarna anser paverkas mest av informationsasymmetri vid
granskning av de finansiella rapporterna och har darfér stor anvandning av foretagens
kreditrating.



1.3 Syfte

Syftet med foreliggande studie &r att forsta om det finns ett samband mellan
upplysningskvaliteten gallande nedskrivningsprévning av goodwill utifran IAS 36 punkt 134
och foretags kreditrating.

1.4 Fragestallning

Vilken paverkan har upplysningskvaliteten vid nedskrivningsprévning av goodwill pa svenska
bdrsnoterade foretags kreditrating?

1.5 Bidrag

Studiens syfte, att forsta om det finns ett samband mellan upplysningskvaliteten pa
nedskrivningsprovning av goodwill och kreditrating, riktar sig framst till de intressenter som
visat sig anvénda ett foretags kreditrating vid finansiella beslut. D&rfor riktar sig studien framst
till banker (Petersen & Rajan 2002; Berger & Udell 2006) och andra investerare (Farooqi, Jory
& Ngo 2015). Malet med studien &r att komplettera existerande forskning om vilka faktorer
som kan paverka ett foretags kreditrating och att bidra med ny information om ytterligare en
faktor, utéver de ratinginstituten sjalva uppgett, som kan paverka kreditrating. Detta kan ocksa
bidra till att ge intressenterna okad forstaelse for vad kreditrating grundar sig pa.



2. REFERENSRAM

| kapitlet nedan foljer studiens referensram, innehallandes tidigare studier och teorier som
kan appliceras pa uppsatsens valda amne. Referensramen ar uppdelad i kapitel for att fa en
tydlig dverblick av de &mnen som presenteras. Referensramen avslutas med de valda
hypoteser studien bygger pa.

2.1 Upplysningskvalitet

2.1.11AS 36

Foretag som redovisat goodwill och anvéander regelverket IFRS i sina finansiella rapporter ska
uppfylla kraven som star definierade i standarden 1AS 36 punkt 134 (FAR 2016b). Denna
standard beskriver vilka upplysningar foretag maste uppfylla vid utférandet av de arliga
nedskrivningsprévningar som hanfors till redovisande av goodwill. Nedskrivning pa goodwill
sker nar de ekonomiska fordelarna bedoms vara lagre an postens redovisade varde. Det innebar
att test utfors for att se om det redovisade vardet pa goodwill motsvarar de ekonomiska fordelar
som goodwill kan generera i framtiden. Om de ekonomiska fordelarna har minskat jamfort med
det redovisade vérdet sker en nedskrivning (Marton et al. 2016). Beddmningarna ska utforas
utifrdn var och en av de kassagenererande enheterna, det vill sdga den minsta grupp av
tillgangar som kan identifieras och som sannolikt kommer inbringa inbetalningar som &r
oberoende av andra tillgangar, vare sig det ar enskilda eller i grupp (FAR 2016b). Nagra av de
upplysningar foretag ska ange gallande nedskrivningsprévning av goodwill, &r goodwills
redovisade varde, huruvida atervinningsvardet syftar till verkligt véarde eller nyttjandevarde
samt viktiga antaganden som anvéands vid nedskrivningsprovning. Mer utforlig beskrivning om
upplysningarna aterfinns i bilaga 1.

2.1.2 Upplysningskvalitet och informationsasymmetri

Trots det faktum att foretag alaggs att uppfylla kraven i 1AS 36 vid nedskrivningsprévning
menar Nasdag (2015; Nasdaq 2016) att det fortsatt saknas fullstandiga upplysningar om
goodwill i foretagens arsredovisningar, vilket kan leda till informationsasymmetri.
Informationsasymmetri syftar till forhallandet mellan tva parter dar den ena parten besitter mer
information inom ett specifikt omrade &n den andra parten (Dayanandan et al. 2015; Thér
2016). Utifran intressentteorin beskrivs att foretag har ett Gvertag gentemot dess intressenter.
Foretagens rapporter och redovisning av den finansiella informationen &r har en stor faktor,
vilken foretaget sjalv har makten 6ver och i stor utstrackning kan vélja, dels hur informationen
ska redovisas samt vilka finansiella och icke-finansiella upplysningar respektive intressent ska
fa tillgang till (Deegan & Unerman 2006). Vilken information som redovisas beror ofta pa hur
foretagsledningen vill hantera eller manipulera intressenterna. Detta i sin tur gor att foretaget
kan paverka intressenterna i den riktning de sjalva vill, ofta genom att anvanda informationen
for att fa stéttning och uppbackning av intressenterna (lbid.).

Enligt intressentteorin anses foretagen i forsta hand ta hénsyn till de intressenterna med storst
inflytande pa foretaget (Deegan & Unerman 2006). Framforallt banker, som ofta har rollen som
finansidr till foretag och darfor stort inflytande pa foretagets fortlevnad, kan ses som en
vasentlig intressent (Petersen & Rajan 2002; Berger & Udell 2006). Investerare innehar
liknande roll som banken och kan saledes ocksa anses vara en vasentlig intressent (Faroogi et
al. 2015). Exempel pa krav dessa tva intressenter har, ar att fa tillgang till bade kvalitativ och
kvantitativ information om foretaget. Da goodwill &r en svar post att vardera kan posten,
tillsammans med subjektiviteten i bedomningarna paverka redovisningen och oOka dess
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osakerhet (Rehnberg 2012; Marton et al. 2016). Att bedémningen av goodwill ar subjektiv,
paverkar kvaliteten i foretagens finansiella rapporter (Carrington et al. 2015). Ett bredare
spektra av detaljerad information, till exempel upplysningar, bendmns ofta som okad kvalitet i
redovisningen (Glaum et al. 2013). Fler och battre upplysningar kring goodwill och dven andra
poster, kan minska informationsasymmetrin och samtidigt hjalpa intressenter fatta relevanta
beslut grundade pa ett bredare informationsunderlag (Glaum et al. 2013). Storre andel
tillganglig information om foretaget har ocksa visat leda till lagre investeringsrisk for
intressenter och battre Gverensstammelse av intressenternas forvantningar pa foretaget (Barry
& Brown 1985).

| figur 1 har en sammanstéllning gjorts av kopplingen mellan féretag och intressenter, samt det
maktforhallande som kan férekomma pa grund av informationsasymmetri, utifran
intressentteorin. Figuren tydliggor varfor informationsasymmetri kan vara ett problem och
vilken roll de finansiella, samt icke-finansiella rapporterna har i sammanhanget.

Figur 1. Information fordelad pa intressenter och foretag utifran intressentteorin.

Intressenter Foretag

Dffentlig achintern
informarion

Offe m_:_l ig information
som firetaget vy ljer o Furrnationﬂrn

attpublicera fra ""“:ﬂ planerach
esfut

Offentliga
ekonomiskg
rapporter Interna rapporter

Figuren ar inspirerad av boken av Deegan & Unerman (2006).

2.2 Kreditrating

Kreditrating ar ett verktyg som visar hur stor risken ar att ett féretag kommer ga i konkurs eller
misslyckas med att betala tillbaka sina skulder under narmaste aret (Thomson Reuters 2016).
Utformandet av metoden for kreditrating varierar mellan de olika kreditratinginstituten. Utifran
databasen Thomson Reuters (2016) baseras kreditratingen framfor allt pa foretagens offentliga
finansiella rapporter, dar bade nyckeltal och upplysningar végs in.


http://www.synonymer.se/?query=%C3%B6verensst%C3%A4mmelse

Metoden kreditratinginstituten anvander nar de mater ett foretags kreditrating, ar bade
kvantitativ och kvalitativ (Balios et al. 2016). Med kvantitativ metod syftas till utvardering av
finansiella variabler sdsom nyckeltal (Sun et al. 2015), medan kvalitativ metod syftar till att
mata icke-finansiella variabler, exempelvis foretagsledningens paverkan pa foretaget (Heflin
et al. 2011). Exakt hur berakningarna gar till &r svart att fa fram da kreditratinginstituten inte
offentliggor denna information, for att behalla sin position pa marknaden (Balios et al. 2016).

Thomson Reuters (2016) anvander modeller som algoritmerar varden, sasom nyckeltal fran
den finansiella rapporten. Exempel pa viktiga finansiella nyckeltal ar l6nsamhet, tillvaxt,
havstangseffekt och likviditet. Utéver finansiella nyckeltal inkluderar 4ven Thomson Reuters
(2016) text fran de finansiella rapporterna och andra dokument, sdsom nyhetsbrev. Detta for
att identifiera forekomsten av en magjlig finansiell risk i foretaget, eller annan risk som har
betydelse for foretagets finansiella styrka (Ibid.).

Som beskrivits ovan anvander olika kreditratinginstitut olika modeller for att ta fram rating.
Aven den skala ratingen bestams utifran skiljer mellan olika ratinginstitut. TRE, vilka uppfor
den rating som anvands i studien, skattar foretagets rating utifran den skala som visas i tabell
1.

Tabell 1. Kreditrating kopplad till riskniva.

Kreditrating Lagsta niva Haogsta niva
for risk 1 % for risk i %

AAA 0,000 0,014
AA+ 0,014 0,020
AA 0,020 0,028
AA- 0,028 0,038
A+ 0,038 0,052
A 0,052 0,069
A- 0,069 0,089
BBB+ 0,089 0,113
BBB 0,113 0,145
BBB- 0,145 0,190
BB+ 0,190 0,255
BB 0,255 0,354
BB- 0,354 0,507
B+ 0,507 0,757

B 0,757 1,153
B- 1,153 1,668
CCC+ 1,668 2,357
CCC 2,357 3,473
CCC- 3,473 5,956
CC 5,956 100,000

Kalla: Databasen TRE.

Tabell 1 visar de variabler TRE anvéander vid skattning av kreditrating samt vilken risk, att
foretaget inte kommer kunna betala tillbaka sina skulder inom ett ar, som kopplats samman
med respektive variabel AAA-CC.



2.2.1 Kreditrating och informationsasymmetri

Informationsasymmetri uppmarksammas &ven i agentteorin, som beskriver relationen mellan
tva parter. Den ena parten, agenten, utfor uppdrag som &r delegerade av den andra parten,
principalen. Relationen i sig blir problematisk forst nar tva ingredienser tillférs: motstridiga
incitament och privat information. Teorin syftar till att agenten agerar for att maximera sin egen
nytta och att agenten har tillgang till mer information &n principalen (Shah 2014). Utifran
agentteorin kan relationen appliceras pa foretag och intressenter i den form att foretag agerar
agenter medan intressenter antar rollen som principaler (Wilson 1992). I denna relation uppstar
informationsasymmetri da foretagen har mer information om sitt foéretag och vet mer om dess
finansiella stallning an vad intressenterna gor. 1 och med detta far kreditratinginstituten en
viktig roll, i form av oberoende, tredje part (Gray, Mirkovic & Ragunathan 2006), som granskar
foretagens finansiella stallning och hjalper intressenter att skapa sig en mer rattvisande bild av
foretagen infor eventuella investeringar (Shah 2014).

Figur 2 ger en overblick over kreditratinginstitutens koppling till principal-agent
problematiken. Figuren tydliggér den roll kreditratinginstituten har for att minimera
informationsasymmetri mellan foretag och dess intressenter i form av granskande oberoende
enhet.

Figur 2. Kreditratinginstitutens roll i att forebygga informationsasymmetri mellan foretag och
intressenter.

Foretag
(Agent)

Informations-

- e Kreditratinginstitut
asymmedtri

Intressenter

(Principal)

Figuren ovan ar inspirerad av Wilsons (1992) artikel om agentteorin som belyser bland annat
informationsasymmetri.

Ahn (2014) belyser att foretag ofta valjer att undvika att redovisa daliga nyheter eller betonar
de bra nyheterna. Detta styrker bade vad agentteorin beskriver angaende forekomsten av
informationsasymmetri, samt det intressentteorin poéngterar; att foretagen ar selektiva i vilka
de delger sin information till. Enligt Ahn (2014) visar studier pa att foretag ger ut icke offentlig
information till kreditratinginstituten, vilket ocksa stammer dverens med intressentteorin som
sager att vasentliga intressenter tillnandahaller storre andel information &n Gvriga intressenter.
Eftersom ratinginstituten bidrar med information till vasentliga intressenter, sasom banker och



investerare, bor saledes foretagen lagga storre vikt vid att delge kreditratinginstituten storre
andel foretagsinformation.

Sammanfattningsvis  kan  kreditratinginstitut  mojliggéra  for  en  minskning i
informationsasymmetrin mellan foretag och intressenter, genom att granska foretag och
darmed hjalpa intressenter att fatta korrekta beslut. Eftersom kreditratinginstitutet utgar fran de
finansiella rapporterna ar det darfor av stor vikt att dessa haller hog kvalitet, exempelvis genom
att rapporteringen ar relevant och korrekt angiven, vilket ocksa syftar till att spegla en
rattvisande bild av foretaget (Marton et al. 2016).

2.2.2 Kreditrating och upplysningskvalitet

Tidigare studier (Persson & Hultén 2006; Mazzi et al. 2014) har studerat upplysningskvalitet
med avseende pa goodwill. Persson och Hulténs (2006) studie utfordes efter implementeringen
av IAS 36 och omfattade det forsta aret kravet pa arliga nedskrivningsprovningar, istallet for
arlig avskrivning, infordes. Studien innefattade 40 svenska och utlandska bérsnoterade foretag.
Mazzi et al. (2014) studerade upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill
kopplat till foretagets kapitalkostnad hos 779 borsnoterade europeiska foretag. For att méata
upplysningskvalitet utgick studien fran standarderna IAS 36 samt IFRS 3, dar sistndmnda
reglerar goodwill vid forvarv (FAR 2016a). Utifran resultaten i de tva studierna innefattade
foretagens finansiella rapporter ofta bristfallig information och flertalet saknade kompletta
upplysningar utifran de krav IAS 36 staller vid nedskrivningsprévning av goodwill. Dessa
brister visades paverka kapitalkostnaden negativt (Mazzi et al. 2014). Med det menas att
foretag som brister i sina upplysningar géllande nedskrivningsprévning av goodwill har en
hogre kapitalkostnad. Aven kreditrating har visats ha ett samband med upplysningskvalitet
(Heflin et al. 2011). Heflin et al. (2011) studerade upplysningskvalitet utifran information i
arsredovisningar, sdsom noter och innehallet under rubriken VD har ordet. | studien studerades
ocksa upplysningskvalitet utifran kvartalsrapporter samt andra informationskallor sasom
pressutlatande och foretagstidningar. Studien fann att upplysningskvalitet utifran
arsredovisningar har ett samband med kreditrating, dock fann studien inget samband mellan
kreditrating och upplysningskvalitet i kvartalsrapporter och andra informationskéllor.

Sun och Zhang (2016) har studerat sambandet mellan kreditrating och storlek pa nedskrivning
av goodwill. Studien omfattade foretag i USA som gjort nedskrivning av goodwill under aren
2002-2014. Resultatet av studien visade att goodwill och kreditrating har ett signifikant
negativt samband, det vill séga vid 6kad nedskrivning minskar kreditratingen. | studien drog
Sun och Zhang (2016) slutsatsen att kreditratingen kan ha sankts pd grund av
informationsasymmetri kopplat till nedskrivningen. Med det menas att foretag inte gav
tillrackligt med upplysningar kring sin nedskrivning, vilket ledde till att nar nedskrivningar
skedde kom dessa ovantat da ingen information fanns om vad dessa baserades pa. Lagre
upplysningskvalitet kan saledes leda till hogre risk, eftersom viktig information kan vara
utesluten och paverka eventuella beslut som fattas av intressenter utifran den information som
finns. HOg risk &r enligt kreditratinginstitut kopplat till lagre kreditrating (Thomson Reuters
2016) och aven foretagsstruktur och storlek har visat paverka kreditrating (Ashbaugh-Skaife,
Collins & LaFond 2006) vilket sammanfaller med det faktum att foretagsledningen har
inflytande Over de finansiella rapporterna. En annan studie (Sengupta 1998) fann att foretag
med informativ redovisning och saledes hogre kvalitet i sina finansiella rapporter, hade lagre
kreditrisk och darmed erhdll lagre ranta vid finansiella 1an. Detta styrker att kvaliteten pa den
finansiella informationen &r vasentlig som grund foér beslut som fattas av banker och
investerare. Resultaten tangerar vad som framkom i studien av Heflin et al. (2011).



2.3 Hypotesformulering

Utifran vad som beskrivits i referensramen anses goodwill vara en svarbedémd post i
foretagens finansiella rapporter, vilket paverkar redovisningens kvalitet. Utifran Heflin et al.
(2011) har upplysningskvaliteten en inverkan pa ett foretags kreditrating vilken ocksa paverkas
av nedskrivningar av goodwill. Foljande hypoteser har darfor tagits fram for att genom
statistiska tester forsta om upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill
paverkar kreditratingen.

Ho: Det finns inget samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprovning av goodwill
och kreditrating.

Ha: Det finns ett samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill
och kreditrating.



3. METOD

| detta kapitel beskrivs tillvagagangsséttet vid uppforandet av studien. Kapitlet redovisar
de steg som lett fram till en fardig uppsats, fran insamling av data till de statistiska tester som
genomforts. Avslutningsvis diskuteras metoden och tillvagagangssattet utifran styrkor och
svagheter.

3.1 Forskningsdesign

Beslutet om vilket amnesval som skulle bli karnan i studien fattades utifran en fordjupning i
den litteratur och de teorier som tidigare belyst liknande aspekter. Utifran denna fordjupning
formades de tva hypoteser uppsatsen grundades pa. Studiens utgar fran en kvantitativ metod
(Bryman & Bell 2013). Denna metod lampade sig da studiens syfte var att, utifran IFRS
standard IAS 36 punkt 134 forsta huruvida det fanns ett samband mellan upplysningskvalitet
géllande nedskrivningsprovning av goodwill och kreditrating hos svenska borsnoterade
foretag. Studien utfordes utifran en granskning av 134 foretag, se bilaga 2.

| studien anvéandes bade primarkallor och sekundarkallor. Primarkéllor, information hamtad
fran ursprungskallan, var framforallt arsredovisningar dar variabeln upplysningskvalitet
studerades. Kreditrating, samt nyckeltalen, anses vara hamtade fran sekundéarkéllor da dessa
utgick fran databaserna TRE och Retriever business. Varfor studien stracker sig dver tre ar
syftar till att fa en bredd i urvalet da bade kreditrating och upplysningskvalitet kan variera fran
ar till ar.

Regressionsanalyser utfordes for att forstd om det finns ett samband mellan upplysningskvalitet
vid nedskrivningsprévning av goodwill och kreditrating. FOr att starka analyserna anvandes
kontrollvariabler som anvants i tidigare studier och som visat sig paverka kreditrating.

3.2 Urval och undersokt period

Foretagen som studerats begransades till svenska foretag, noterade pa Nasdaq Stockholm
Large, Mid och Small Cap i april ar 2017. IFRS var det regelverk som lag till grund for studien,
vilket motiverade valet till borsnoterade foretag eftersom det sedan ar 2005 &r ett krav att
noterade foretag inom EU ska redovisa enligt IFRS (Rehnberg 2012). Urvalsprocessen for vilka
foretag som studerats presenteras i tabell 2.

Tabell 2. Urvalsprocess och exkludering av foretag i foreliggande studie.
Antal foretag vid studiens start 280

Exkluderande foretag inom branschen bank, finans och forsakring -39

Exkluderande foretag som saknar kreditrating -34
Exkluderande foretag som ej redovisat goodwill -70
Exkluderande foretag som ej redovisar enligt IFRS -3

Antal féretag som studerats 134
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Tabell 2 visar att vid studiens start inkluderades 280 foretag. Sedan exkluderades foretag
verksamma inom sektorn bank, finans och forsakring da dessa har andra kriterier for hur
redovisningen ska upprattas (PWC u.a.; Finansinspektionen 2009). Samma exkluderande har
aven gjorts i tidigare studier (Rehnberg 2012; Gauffin et al. 2017). Vidare exkluderades foretag
som saknar kreditrating for de ar som studerades, de foretag som ej redovisat goodwill, samt
foretag som ej redovisat enligt IFRS under de ar som studien innefattade. Féretag med brutet
rakenskapsar, det vill sdga dar rakenskapsaret avslutas vid annat tillfalle an 31 december,
inkluderas i foreliggande studie. Vid brutet rakenskapsar studerades upplysningskvalitet utifran
den arsredovisning som tackte flest manader av de ar studien innefattade. Kontrollvariablerna
hamtades sedan fran Retriever business.

De &r som studerades innefattade rakenskapséren 2013-2015. Arsredovisningarna fran &r 2015
var de senast tillgangliga fran databasen Retriever Business dar datan inhdmtades.
Bokslutssiffror for ar 2016 fanns enbart for de féretag som anvéande brutet rékenskapsar, varfor
studiens fokus lag pa ar 2013-2015. Utifran det faktum att resultatet av upplysningskvalitet
pavisas forst nar arsredovisningarna slappts, vilket sker aret efter det rakenskapsar de baseras
pa, valdes variabeln kreditrating att studeras for ar 2014-2016. Alla variabler mattes utifran
samma forskjutning for att fa en jamforbarhet i studien.

3.3 Variabler

Efter urvalsprocessen extraherades data, som kan kopplas samman med studieobjektet, fran
samtliga foretag. Nedan definieras de variabler som anvénts i studien utifran beroende variabel,
oberoende variabel samt kontrollvariabler.

3.3.1 Beroende variabel

Kreditrating valdes ut som beroende variabel da studien syftade till att forsta om
upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill paverkar foretags kreditrating.
Studien hamtade ratingen fran databasen TRE som anvander en skala fran AAA-CC, vilken
beskrivs i tabell 1. For att mojliggora applicering av ratingen pa studiens statistiska tester
omformulerades dessa till en numerisk skala pa 1-20, se bilaga 3, dar 1 motsvarar lagsta
ratingen och 20 den hdgsta ratingen.

3.3.2 Oberoende variabel

Upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill valdes som oberoende variabel da
syftet var att forstd dess paverkan pa den beroende variabeln. Hur upplysningskvaliteten
berdknats i studien framgar i tabell 4.

3.3.3 Kontrollvariabler

For att undvika att dra felaktiga slutsatser i studien anvandes kontrollvariabler som kan paverka
kreditrating. Thomson Reuters (2016) understryker att bland annat finansiella nyckeltal
anvands som underlag for kreditrating. Baserat pa detta faktum valdes specifika nyckeltal, med
tidigare pavisad koppling till kreditrating, som kontrollvariabler.

| tabell 3 beskrivs de variabler som anvéants i studien, samt var forfattarna hamtat dessa. Sista
kolumnen visar vad valet av variabeln baserats pa.
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Tabell 3. Sammanstallning av studiens variabler.

Variabel Hamtat fran Baserat pa

1. Kreditrating TRE Syftet med studien.
2. Upplysningskvalitet vid Foretagets arsredovisning  Syftet med studien. Se tabell 4.

nedskrivningsprévning av

Goodwill

3.  Goodwillintensitet* Retriever Business Tidigare studie (Sun & Zhang 2016).

4. FOretagsstorlek** Retriever Business Tidigare studier (Ashbaugh-Skaife et al.
2006; Sun & Zhang 2016).

5. Kassalikviditet (%) Retriever Business Tidigare studier (Ashbaugh-Skaife et al.
2006; Sun & Zhang 2016).

6. Skuldsattningsgrad Retriever Business Tidigare studier (Ashbaugh-Skaife et al.
2006; Heflin et al. 2011; Sun & Zhang
2016).

7. LOnsamhet*** Retriever Business Tidigare studier (Heflin et al. 2011;

Mazzi et. al 2014; Sun & Zhang 2016).

* Beraknades i studien utifran redovisad goodwill / totalt kapital.
** Bestamdes i studien utifran balansomslutning.

*** Beraknades i studien utifran rantabilitet pa totalt kapital (Ry).

Goodwillintensitet anvandes som kontrollvariabel, da goodwill har 6kat hos svenska foretag
sedan inforandet av nedskrivningsprovning ar 2005 (Carrington et al. 2015; Gauffin et al.
2017). Storre goodwillintensitet anses visa pa storre osdkerhet i ett foretag da goodwill
berdknas utifran en subjektiv beddmning (Rehnberg 2012). Darmed antas ett negativt samband
mellan goodwillintensitet och kreditrating, vilket innebar att 6kad goodwillintensitet antas
bidra till 1agre kreditrating.

Foretagsstorlek anvandes som kontrollvariabel da den i tidigare studie visat ett positivt
samband med kreditrating. Storre foretag tenderar att ha lagre risk vilket genererar i en hogre
kreditrating an mindre foretag (Ashbaugh-Skaife et al. 2006). | denna studie mats foretagets
storlek utifran balansomslutning da det ar ett av de matt som avgor om ett foretag ar stort eller
mindre enligt Bolagsverket (2012). Balansomslutning har ocksa anvénts i tidigare studier
(Ashbaugh-Skaife et al. 2006; Sun & Zhang 2016) for att berékna foretagsstorlek.
Foretagsstorlek antas i foreliggande studie ha ett positivt samband med kreditrating. Okad
foretagsstorlek antas saledes 6ka kreditratingen.

Kassalikviditet visar foretagets betalningsformaga pa kort sikt (Hogia 2016) vilket antas
paverka kreditratingen da ratingen baseras pa risken for att ett foretag inte ska kunna betala
sina skulder i tid (Thomson Reuters 2016). Kassalikviditeten antas ha ett positivt samband med
kreditrating, da hogre kassalikviditet visar pa battre betalningsformaga.
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Nyckeltalet skuldsattningsgrad visar foretagets finansiella stallning och valdes som
kontrollvariabel da kreditratingen mater hur stor risken ar att ett foretag ej kan betala sina
skulder (Thomson Reuters 2016). Darmed antas ett negativt samband mellan
skuldsattningsgrad och kreditrating da hogre skuldsattningsgrad borde generera en lagre
kreditrating. Skuldsattningsgraden som anvandes i studien ar beraknad utifran andel totala
skulder i forhallande till eget kapital.

Lonsamhet bestdmdes som kontrollvariabel da nyckeltalet visar pa ett foretags vinst i
forhallande till investerat kapital (Johansson & Runsten 2005). | studien forvantades darfor
variabeln l6nsamhet visa ett positivt samband kopplat till kreditrating, hogre 16nsamhet antas
saledes generera hogre kreditrating.

3.4 Datainsamling

Underlag for studien utgjordes av foretagens arsredovisningar, kreditrating fran TRE samt
kontrollvariabler hamtade fran databasen Retriever Business.

Retriever Business ansags relevant for studien da databasen innehaller finansiell information
fran svenska foretag (Retriever Business u.d.), samt eftersom studiens samtliga foretags
arsredovisningar fanns tillgangliga hos databasen. Sokningen i databasen riktades in pa svenska
foretag som var noterade pa Large, Mid och Small Cap. Sokresultatet exporterades sedan till
Excel dar vidare kontroll av foretag och stickprovskontroller av variabler gjordes. Detta for att
starka underlaget i studien. Exkluderande av foretag verksamma inom branschen bank,
forsakring och finans utfordes manuellt utifran branschbenamning fran Retriever Business,
samt efter kontroll i respektive foretags arsredovisning. Undantag gjordes for foretaget ICA
gruppen AB som valdes att ta med i studien trots att det innefattar bankverksamhet. Detta da
endast 2 % av den totala omsattningen utgick fran bank, samt att goodwill enbart uppstatt vid
forvarv av foretagets dvriga verksamheter. Foretag med 0 SEK i redovisad goodwill, fér nagot
av de ar som studerades, exkluderades efter manuell kontroll utifran arsredovisningen for att
kontrollera att uppgifterna stamde.

Kreditrating hamtades fran databasen TRE. Databasen tillnandahaller kreditrating fran bland
annat de internationella ratinginstituten S&P och Moodys, samt har ett eget kreditratingsystem,
se tabell 1. I studien anvandes kreditratingen fran TRE:s eget system. En fordel med att anvanda
kreditratingen fran TRE ér att ratingen uppdateras ofta och stracker sig 6ver ett brett spann med
totalt 20 olika betyg. Detta kan generera storre skillnader mellan féretagen vilket underlattar
granskningen, dessutom blir ratingen mer kanslig &n om den delats upp i ett mindre spann.

3.5 Bearbetning av data

For att studera huruvida foretagen uppfyllt respektive kriterium fér upplysningskvaliteten,
jamforde forfattarna respektive foretags arsredovisning utifran punkt 134.a-f i standarden IAS
36, vilka beskrivs utforligt i bilaga 1. Punkt 134.b utesléts da den syftar till redovisat vérde pa
immateriella tillgangar, vilket inte var vasentligt for studien. For att underlatta granskningen
hamtades arsredovisningarna direkt fran foretagens hemsidor, dar mer hogupplosta versioner
fanns tillgangliga an i Retriever Business. Dock var Retriever Business nddvandigt att anvanda
vid studiens borjan for att kontrollera vilka arsredovisningar som fanns tillgangliga samt for att
h&mta studiens kontrollvariabler.
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| foreliggande studie avsdg mattet pa upplysningskvalitet, vid nedskrivningsprévning av
goodwill, hur val foretagen foljt standarden IAS 36 punkt 134.a-f. Detta eftersom standarden
belyser de krav foretag ska upplysa om vid nedskrivningsprévningen. | tabell 4 visas den
poéangfordelning forfattarna tilldelat respektive punkt.

Tabell 4. Poangfoérdelning i studien med avseende pa upplysningskvalitet enligt IAS 36.

Uppfylld punkt Poang Procent

134.a 1 12,5

134.c 1 12,5

134.d.i 134.e. 1 12,5
134.d.ii 134 e.ii 1 12,5
134.d.iii 134 e.iii 1 12,5
134.d.iv 134.e.iv 1 12,5
134.d.v 134.e.v 1 12,5
134.f 1 12,5
Maxpoang 8 100

Da punkterna i bilaga 1 bedémdes av bada forfattarna kunde viss subjektivitet forekomma. For
att minska subjektivitetens paverkan pa resultatet fordelades poangen jamt mellan punkterna,
dar varje punkt gav 1 poang. Forfattarna bestamde att ju hdgre poéng ett foretag uppnatt, desto
hogre upplysningskvalitet hade foretaget. Eftersom punkterna 134.d.i-v och 134.e.i-v &r
omsesidigt uteslutande, det vill sdga att foretaget enbart kan valja den ena av dessa tva
kolumner, ger dessa max en poédng per rad i tabellen ovan. Detaljerad beskrivning av varje
punkt aterfinns i bilaga 1.

| nasta steg, efter att samtliga arsredovisningar studerats och de uppfyllda poangen for
upplysningskvaliteten for respektive foretag summerats i Excel, dividerades summan med
maxpoéngen 8 for att fa fram ett procentuellt varde. 8 poang = 100 %. Detta visade den grad
av upplysningskvalitet respektive foretag uppfyllde for respektive ar.

Kreditratingen beréknades via ett genomsnitt per ar och foretag, under de ar studien innefattade.
Nagot for lasaren att ta i beaktning ar att genomsnittet delvis baserades pa en subjektiv
bedémning, vilket kan paverka resultatet da forfattarna kan ha gatt in med olika preferenser.
Dock diskuterades de svarare fallen dar ett genomsnitt var svart bedéma. Utifran detta anses
eventuella skillnader i genomsnittet av kreditrating vara marginella och saledes inte signifikant
paverka studiens resultat.

3.6 Statistiska tester

Det statistiska programmet STATA anvandes i studien for att analysera testerna som utférdes.
| ett forsta steg sammanstalldes tabeller med deskriptiv statistik for samtliga variabler. Utifran
tabellerna studerades vérdenas storlek, samt spridning baserad pa standardavvikelsen. De
variabler dar standardavvikelsen visade ett hogre varde an medelvérdet logaritmerades. Pa sa
vis kunde spridningen minskas och skapa en normalférdelning vilket &r optimalt vid statistiska
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tester (Cortinhas & Black 2012). | de fall negativa véarden férekom hos en variabel, kvadrerades
variabelns samtliga varden fore logaritmeringen. Dérefter testades vardena pa nytt.

Med utgangspunkt i studiens referensram skapades tva hypoteser som skulle testas med
regressionsanalyser (Cortinhas & Black 2012). En regressionsanalys visar vilket samband som
foreligger mellan den beroende och de oberoende variablerna, samt om sambandet med den
beroende variabeln &r statistiskt signifikant eller beror pa slumpen. Utifran
regressionsanalysens resultat bestdms sedan om hypoteserna ska forkastas eller accepteras. |
studien bestamdes gransen for signifikansnivan till 95 %, det vill saga vid ett p-véarde < 0,05.
Visar resultatet ett p-varde > 0,05 innebéar detta saledes att hypotesen ska forkastas (Cortinhas
& Black 2012).

3.6.1 Utforda tester for kontroll av variablerna

Innan regressionsanalyserna utfordes genomfordes tester for att undersoka variablernas
oberoende och utesluta multikollinearitet. Multikollinearitet uppkommer nar tva eller flera
variabler i hog utstrackning korrelerar med varandra, det vill sdiga méter samma sak. Detta ar
onskvart att utesluta eftersom hdg korrelation innebar att det blir svart att analysera vilken
effekt en specifik variabel har pa den beroende variabeln (Cortinhas & Black 2012).

| korrelationsanalysen faststéller korrelationskoefficienten hur stark det linjara sambandet ar
mellan tva variabler. Koefficienten antar ett intervall pa -1 och +1 dar -1 visar pa ett perfekt
negativt samband och +1 visar pa ett perfekt positivt samband. Om korrelationskoefficienten
skulle anta ett varde pa 0 innebér detta att inget linjart samband finns (Dahmstrém 2000).
Dahmstrom (2000) beskriver att en viss korrelation mellan variabler &r vanligt férekommande,
dock ska hansyn tas om korrelationen &r mindre &n -0,7 eller storre &n 0,7. D antas variablerna
korrelera i hog grad vilket innebér att de mater samma sak. Samma antagande har gjorts i
foreliggande studies korrelationsanalys.

| ett VIF-test antar varje oberoende variabel rollen som beroende variabel och testas mot 6vriga
oberoende variabler for att se om multikollinearitet forekommer. Vid ett VIF-varde > 10 anses
variablerna uppna multikollinearitet (Cortinhas & Black 2012), vilket aven forfattarna satt som
grans i studien.

Utover tester for att undersoka multikollinearitet, utférdes aven ett Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg-test i STATA for att testa om heteroskedasticitet forekom. Heteroskedasticitet ar
onskvart att utesluta da det innebar att modellen inte har konstant varians och att vardena
sdledes inte ar jamnt spridda. Ar spridningen jamn innebar det att modellen har
homoskedasticitet (Cortinhas & Black 2012). Om resultatet av testet visar p-vérdet < 0,05
innebdr detta att heteroskedasticitet forekommer i modellen.

3.6.2 Formel
Regressionsformeln nedan beskriver sambandet mellan de variabler som innefattades i studien.

Kreditrating = po + PrUpplysningskvalitet + pGoodwillintensitet + pslog(Lonsamhet?) +
Palog(Foretagsstorlek) + Pslog(Skuldsattningsgrad?) + feKassalikviditet + £
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3.6.3 Regressionsanalys

| studien genomfordes forst en enkel linjar regressionsanalys och darefter en multipel linjar
regressionsanalys. Enkel regressionsanalys utfordes med studiens beroende variabel
kreditrating och den oberoende variabeln upplysningskvalitet for att forklara huruvida ett
samband foreldg mellan de bada variablerna. For att stiarka resultatet av den enkla
regressionsanalysen och bekrafta att modellen var relevant, uppférdes dérefter en multipel
regressionsanalys med Ovriga oberoende variabler, kontrollvariablerna (Cortinhas & Black
2012). Detta for att analysera vilket samband som foreldg mellan studiens testade variabler.
Om det finns ett samband mellan tva variabler kan detta vara antingen positivt eller negativt.
Med ett positivt samband menas att en 6kning av en oberoende variabel leder till en 6kning av
den beroende. Ett negativt samband syftar till att 6kning av en oberoende variabel leder till en
minskning av den beroende variabeln (Dahmstrom 2000).

Efter regressionsanalyserna genomforts omvandlades studiens beroende och oberoende
variabel till dummyvariabler, detta for att tydliggéra om ett signifikant samband kan
forekomma mellan kreditrating och upplysningskvalitet. Dummyvariabler mojliggér att
fortydliga relationen mellan variablerna, da dessa endast antar vardet 0 eller 1 (Cortinhas &
Black 2012). | studien bestamdes en gréns, dar gransvardet samt véarden ovanfor gransen
tilldelades vérdet 1 och de nedanfor gransen tilldelades vérdet 0. For variabeln kreditrating
bestdmdes gransvardet till 11, dar féretag med rating 1-10 tilldelades 0 och foretag med rating
11-20 tilldelades 1. Eftersom maxpoangen for rating var 20 ansag forfattarna att samtliga
varden 6ver 10 motsvarade ett hogre varde. | studien genererade variabeln upplysningskvalitet
ett medelvarde pa 75 %, varpa forfattarna bestamde gransvardet for 1 till 75 %, medan véarden
< 75 % tilldelades vardet 0. Bade tva enkla och tva multipla regressionsanalyser uppfordes dar
vardera inneholl en variabel, antingen kreditrating eller upplysningskvalitet, som omvandlats
till dummyvariabler. Regressionsanalyserna med dummyvariablerna gav inget férandrat
resultat mot tidigare regressionsanalyser, varav vidare diskussion av detta ej kommer goras.

3.7 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet ar viktiga begrepp kopplade till beddmning av vetenskapligt arbete.
Reliabilitet beskriver tillforlitligheten i arbetet vilket paverkas av om resultatet skulle forbli
ofdrandrat om samma studie skulle upprepas. Validitet beddmer om studien matte det som
avsags matas (Bryman & Bell 2013). Nedan diskuteras de tva begreppen utifran den metod
foreliggande studie anvént.

3.7.1 Metoddiskussion

Under studiens gang har kallornas tillforlitlighet kontrollerats da detta kan paverka studiens
innehall. Primarkallor, exempelvis foretagens arsredovisningar, har anvants i storsta mojliga
man da det kan stérka reliabiliteten i studien eftersom datan hamtas fran ursprungskallan (Patel
& Davidson 2011). | de fall sekundarkallor anvénts, exempelvis kontrollvariabler och
kreditrating, har dessa genererats utifran kallor som bedomts vara tillforlitliga. Generella
sokningar i databaser som Goteborg Universitet tillhandahaller, genomfordes under studiens
gang for att finna relevant information kopplad till studieobjektet. De anvénda databaserna
innehaller vetenskapliga artiklar som genomgar kontroller innan de publiceras i en vetenskaplig
tidskrift vilket Okat studiens reliabilitet.

Kvantitativ metod valdes fore kvalitativ metod da syftet var att studera sambandet mellan tva
variabler. Att urvalet av kontrollvariabler begransades till fem, vilka valdes ut av forfattarna,
skulle kunna minska validiteten pa grund av risken for subjektiv bedomning. For att forebygga
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att dessa beslut grundades pa subjektivitet, starktes valet av variablerna med bakgrund av
tidigare studier.

Studien involverade foretag som tillampar regelverket IFRS och kreditratingen hamtades fran
TRE. Eftersom bade IFRS och kreditrating fran TRE anvands i flera nationer antas studien vara
applicerbar dven pa andra lander vilket ocksa okar den externa validiteten, vilket innebér att
studien kan appliceras pa liknande omraden (Bryman & Bell 2013). Dock paverkas
redovisningen av landers olika regler och lagar, vilket kan leda till redovisningsskillnader och
minska jamforbarheten mellan lander. Exempelvis ska noterade svenska foretag utdver IFRS
ocksa tillampa vissa nationella regelverk (Marton et al. 2016).

| studien mattes kvaliteten utifran uppfylinadsgraden av IAS 36 punkt 134, med utgangslage
fran tidigare studie (Persson & Hultén 2006) samt den kritik Nasdag (2015; Nasdaq 2016)
arligen ger foretag efter granskning av arsredovisningar. Andra satt att mata kvalitet
forekommer, vilket hade kunnat generera ett annat resultat. Innan arsredovisningarna
analyserades, fortydligades punkterna i bilaga 1, da dessa kan tolkas olika. Eftersom en analys
kan paverkas av subjektiva bedomningar utifran den individ som utfor analysen, utgick
forfattarna fran att gemensamt analysera ett stickprov av arsredovisningarna. Samtidigt
diskuterades de punkter som aterfinns i bilaga 1, for att urskilja om dessa tolkats likvardigt av
respektive forfattare och om sa ej var fallet reviderades och fortydligades punkterna. Efter
arsredovisningarna delats upp och granskats individuellt av respektive forfattare, utfordes
ytterligare ett stickprov dar forfattarnas betygssattning av upplysningskvaliteten jamfordes
med respektive foretags arsredovisning. Detta for att pa nytt sakerstélla att forfattarna tolkat
punkterna likvérdigt och for att betygen ska kunna jamféras mellan foretagen. Trots dessa
kontroller och fokus pa objektivitet, bor lasaren anda vara uppmarksam pa det faktum att
betygskriterierna kan skilja beroende pa vilken forfattare som analyserat respektive foretag.
Detta kan saledes ha en viss paverkan pa resultatet.

Kreditratingen studerades med ett ars forskjutning da studien syftade att studera kreditrating
kopplat till upplysningskvalitet. Alla variabler mattes utifran samma forskjutning for att fa en
jamforbarhet i studien. Att studien studerar kreditrating med ett ars forskjutning skulle kunna
paverka signifikansen och graden av samband mellan vissa kontrollvariabler och
kreditratingen. Eftersom kreditratingen uppdateras standigt kan variabler som finns med i
delarsrapporterna, samt uppdateras mer frekvent an upplysningarna, ha en mer direkt inverkan
pa kreditratingen. Tolkat till ovanstdende bor lasaren vara uppmarksam pa att studiens resultat
kan paverkas av detta faktum.

Forfattarnas val att basera kreditratingen utifran endast en databas kan paverka studiens
reliabilitet eftersom olika kreditratinginstitut anvander olika metoder for att fa fram ett foretags
kreditrating. Varfor den specifika databasen valdes var pa grund av att den inkluderade rating
for studiens utvalda foretag, samt tillhandaholl flertalet ar av rating och ett brett spann av
kreditratingvariabler. En svaghet i berdkningarna av kreditratingen &r att ratingen grundar sig
pa ett genomsnitt for varje studerat ar. Detta da kreditratingen uppdateras flera ganger per ar
och kan ha paverkats av andra faktorer kopplade till foretagets prestation.

Kontrollvariablerna hamtades fran databasen Retriever Business, dar datan automatiskt
extraherades fran respektive foretags arsredovisning. Att somliga foretag redovisar enligt brutet
rakenskapsar kan darfor ge en viss divergens i datan, kopplat till siffrorna for det brutna
rakenskapsaret, eftersom siffrorna laddats ner for helaren 2013, 2014 och 2015. Reliabiliteten
hade majligtvis 6kat genom uteslutning av foretag med brutet rakenskapsar, men forfattarna
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valde att inkludera dessa i studien da de uppfyllde de kriterier som ansags viktiga. Trots
manuella stickprovskontroller av datan vill forfattarna belysa det faktum att skillnader i datan
jamfort med arsredovisningarna i enstaka fall skulle kunna forekomma. Det faktum att
forfattarna utforde kontroller pa all data dar extremvarden forekom, varden som avvek fran
ovriga foretag, bor minimera risken att studiens resultat blir missvisande.

Forsta steget i de statiska testerna var att testa om multikollinearitet forekom, vilket 6kar
tillforlitligheten i studien och minimerar risken att fa ett missvisande resultat. Reliabiliteten
okades ocksa da varden med stor spridning, som kan paverka resultatet, minskades med hjalp
av logaritmering innan de importerades i den multipla regressionsanalysen. Syftet med en
multipel regressionsanalys var att tyda huruvida resultatet i den enkla regressionsanalysen
overensstamde med tidigare studier och pa sa vis 6ka validiteten i studien. Att modellen som
testats i studien utgar fran tidigare referenser styrker modellen, dock finns det fler variabler
som inte anvants vilket mgjligtvis kunnat generera ett annat resultat.

Utifran informationen ovan har forfattarna uppmarksammat ldsaren pa studiens

tillvagagangssatt, samt dess styrkor och eventuella svagheter for att ge en djupare forstaelse av
bakgrunden till de resultat som presenteras i foljande kapitel.
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4. EMPIRI OCH ANALYS

| kapitlet presenteras studiens empiri och analys. Nedanstaende kapitel inleds med en
redogdrelse av de resultat den undersokta upplysningskvaliteten visar. Déarefter presenteras
empirin med hjalp av deskriptiv data samt statistiska tester. Analys finns med parallellt under
kapitlets gang.

4.1 Studiens resultat av upplysningskvalitet

Figur 3 nedan visar en sammanstéllning av den procentuella andel upplysningskrav, se bilaga
1, studiens 134 foretag uppfyllt under de tre ar som studerats. De procentuella vardena
presenterar snittet for de tre ar, géllande uppfylinadsgraden av respektive punkt under 1AS 36,
punkt 134. Utifran figuren kan saledes utlasas vilka upplysningar som ar mest frekvent
forekommande och vilka upplysningar foretagen ofta saknar i sina arsredovisningar. Punkt e
har hanforts till en separat stapel for att belysa att inget foretag redovisade enligt verkligt vérde,
darav har figur 3 sammanlagt nio staplar och punkter, trots att maxpoéangen for granskningen
var atta.

Figur 3. Sammanstallning av de studerade foretagens uppfyllnadsgrad per punkt 134.a-f ur
IAS 36 ar 2013-2015.
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| figur 3 syns att flera av punkterna har en hdg uppfyllnadsgrad runt 90 %. Den punkt flest
foretag uppfyllt var 134.c och bortsett fran 134.e hade 134.f lagst uppfylinadsgrad. Nedan
forklaras figurens resultat mer detaljerat.

Figuren visar att cirka 88 % av foretagen uppfyllt punkt 134.a och redovisat vérdet pa goodwill
kopplat till varje kassagenererande enhet. De foretag som inte uppfyllt punkt 134.a har framst
redovisat goodwill som en klumpsumma utan att férdela goodwill till de kassagenererande
enheter foretagen definierat. Cirka 94 % hade dven definierat om atervinningsvéardet var baserat
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pa nyttjandevarde eller verkligt varde. | studien har inget foretag patraffats som redovisar
goodwill enligt verkligt varde, punkt 134.e.

Bade punkt 134.d.i och 134.d.ii, kopplade till viktiga antaganden, uppfylldes av cirka 70 % av
foretagen. Gallande punkt 134.d.i, drogs resultatet ner eftersom flertalet foretag enbart anvant
diskonteringsranta och tillvaxt som viktiga variabler, nagot som inte godkandes i denna studie
relaterat till den arliga kritiken fran Nasdaq (2015). Nagot annat som drog ner resultatet var da
foretag exemplifierat sina antagande vilket inte godkéants da lasaren far svart att urskilja vilka
de exakta antagandena &r. Varfor mer an 30 % av foretagen inte uppfyllt punkt 134.d.ii beror
till stor del pa att foretagen ej definierat metoden, alternativt hanvisat till en allman metod och
ar saledes svar att koppla samman med nedskrivningsprévningen.

Cirka 90 % av foretagen redovisar vilken period nedskrivningsprévningen utforts i, de som ej
godkants har inte angett vilken prognosperioden &r eller hur den &r antagen.

Punkterna 134.d.iv och 134.d.v hade i stort sett alla foretag inkluderat i sina upplysningar. Att
resultatet var lagre for 134.d.v beror pa att flertalet foretag redovisat diskonteringssats efter
skatt, vilket inte ar tillatet enligt IAS 36 punkt 55. Foretag som redovisat bade fore och efter
skatt blev heller ej godkéanda, eftersom lasaren far svart att urskilja vilken diskonteringssats
som anvants.

Varfor endast 37 % av foretagen fick poang for punkt 134.f beror pa att flertalet endast beskrivit
att en kanslighetsanalys gjorts, utan ytterligare definiering av tillvagagangssattet. Forfattarna
har sdledes ansett att det saknats beskrivning av de antaganden kanslighetsanalysen varit
baserad pa samt vilka andringar géllande dessa som gjorts.

4.2 Deskriptiv statistik

| detta avsnitt har deskriptiv statistik sammanstallts, forst utifran den beroende variabeln
kreditrating for ar 2014-2016 och darefter utifran den oberoende variabeln upplysningskvalitet
for ar 2013-2015. Tabell 5 och 6 majliggor att studera i vilken grad vardena skiljer mellan aren.
| nasta steg uppfordes tabell 7 med deskriptiv statistik, dar vardena for studiens samtliga
variabler sammanfattades och summerades for de tre aren.

4.2.1 Kreditrating

Tabell 5. Deskriptiv statistik av kreditrating fordelat per ar 2014-2016.

Ar Medelvérde Median Min Max Standardavvikelse
2014 13,33 13,50 6 20 2,973
2015 13,11 13,00 4 20 2,888
2016 12,77 13,00 3 18 2,589
n =402

20



Tabell 5 visar att bade maximivardet och minimivardet sjunkit fran ar 2014-2016 och ar 2016
nadde inget foretag upp till varken hogsta eller nast higsta kreditratingen. Aven minimivérdet
har sjunkit, vilket beror pa att nagra foretag fatt sankt kreditrating bade ar 2015 och ar 2016
jamfort med ar 2014. Detta resulterar i ett sjunkande medelvarde Gver de tre aren.
Standardavvikelsen, satt i relation till medelvérdet i tabellen, visar att spridningen inte ar for
hdg och darmed kan vardena for kreditrating anvandas i kommande regressionsanalyser.

4.2.2 Upplysningskvalitet

Tabell 6. Deskriptiv statistik av samlad upplysningskvalitet for samtliga foretag, fordelat per
ar 2013-2015.

Ar Medelvérde Median Min Max Standardavvikelse
2013 72,85% 75% 12,5% 100% 1771
2014 75,84% 75% 12,5% 100% 1722
2015 77,33% 75% 0% 100% ,1802
n =402

| tabell 6 ovan visar maximivardet 100 % att det varje ar forekommit féretag som uppfylit
samtliga punkter utifran IAS 36 punkt 134. Ar 2013-2014 l1ag minimivérdet pa 12,5 %, vilket
innebar att samtliga foretag uppfyllt minst en upplysningspunkt enligt tabell 4. Ar 2015 har
forfattarna funnit foretag som helt saknat upplysningar gallande nedskrivningsprévning av
goodwill, darav minimivéardet 0 %. Trots ldgre minimivdrde syns en ¢kande trend for
medelvardet med en median som varit stabil Gver de tre aren. Tabell 6 visar ocksa att vardena
kan inkluderas i kommande regressionsanalyser da de, utifran studiens riktlinjer, inte har en
for hdg spridning.

4.2.3 Studiens samtliga variabler

Tabell 7 visar en sammanstallning av studiens samtliga variabler, summerade 6ver tre ar, for
att studera respektive variabels varden och spridning. Bortsett fran kreditrating, som hamtats
fran TRE och studerats mellan ar 2014-2016, ar alla variablers véarden baserade utifran
foretagens arsredovisningar ar 2013-2015. Variabler dér standardavvikelsen visade ett hogre
varde an medelvardet logaritmerades for att kunna inkluderas i regressionsanalyserna. Bade
ursprungligt, samt logaritmerat vérde syns i tabellen.
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Tabell 7. Deskriptiv statistik for samtliga variabler.

Kategori Medel Median  Min Max Std.avvikelse
Kreditrating 13,07 13 3 20 2,824
Upplysningskvalitet 75,34% 75% 0% 100% 0,177
Goodwillintensitet 22,45% 22,07% 0,07%  70,64% 0,155
Lonsamhet (Ry) 7,23% 7,8% -64% 55% 0,108
Log(L6nsamhet?) 1,75% 1,86% -6,68% 3,61% 0,845
Foretagsstorlek 18945 1910 30,5 382896 50440
(Balansomslutning mkr)

Log(Fo6retagsstorlek) 6,418 6,281 4,484 8,583 0,861
Skuldsattningsgrad 1,574 1,165 -19,96 58,06 4,001
Log(Skuldsattningsgrad?) 0,082 0,137 -2 3,528 0,699
Kassalikviditet 127,16% 103,65% 10,10% 851,20% 0,964

n =402

Som tabellen visar har variablerna lonsamhet, foretagsstorlek samt skuldséttningsgrad
logaritmerats. De logaritmerade vardena ar de som senare anvands i korrelationsanalysen samt
i den multipla regressionsanalysen i1 n&stkommande kapitel. Dock analyseras inte de
logaritmerade vérden narmare, da det inte ar de ursprungliga vérdena.

Tabell 7 visar att studiens samtliga foretag i genomsnitt har en kreditrating pa 13,07 med en
median pa 13. Kopplat till tabell 1 och bilaga 3 innebér detta att foretagen har ett snittbetyg pa
BBB+ med en beraknad risk pa 8,9 % - 11,3 %. Baserat pa vardet i tabell 7 for genomsnittlig
kreditrating har de svenska borsnoterade foretag som studerats en kreditrating som ligger 6ver
medelvardet pa 10, utifran maxpoangen 20. Precis som i tabell 5 ligger minimivardet pa 3 och
maximivardet pa 20, vilket indikerar att det inte finns nagot foretag som erhallit lagsta
kreditrating och att minst ett foretag erhallit hogsta kreditrating.

Variabeln upplysningskvalitet visar ett medelvarde (median) pa 75,34 (75) %. Faktorer som
kan ha dragit ner medelvardet ar att drygt 60 % av foretagen, enligt figur 3, saknar upplysningar
om punkt 134.f samt att en tredjedel av foretagen missat punkt 134.d.v i sina arsredovisningar.
Liksom i tabell 6 visar minimivardet pa 0 % maximivardet pa 100 %. Minimivardet visar att
det forekommer svenska borsnoterade foretag som, trots att de redovisat goodwill, inte
uppfyller nagot av de krav pa upplysningar som stélls i IAS 36 punkt 134. Variabeln
goodwillintensitets medelvérde (median) pa 22,45 (22,07) % indikerar att cirka en femtedel av
foretagets tillgangar redovisas som goodwill. Skillnaden mellan minimivardet (0,07 %) och
maximivéardet (70,64 %) visar att det finns stora skillnader i andel redovisad goodwill av de
totala tillgangarna hos olika foretag.

Variabeln I6nsamhet, Ry, visar ett medelvarde (median) pa 7,23 (7,8) %. Foretagsstorlek,
baserad pa balansomslutningen, uppvisade ett brett spann mellan minimivardet (30,5 mkr) och
maximivardet (382 896 mkr), vilket gav medelvardet 18 945 mkr med en standardavvikelse
(50 440 mkr) langt 6ver medelvardet. Som beskrivits ovan valdes denna variabels samtliga
varden darfor att logaritmeras. Skuldsattningsgraden visar ett medelvarde (median) pa 1,574
(1,165) ggr. | genomsnitt sker saledes finansieringen av foretagen i studien till storre del av
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lanat, an med eget kapital. Kassalikviditeten kan anses vara optimal da medelvardet (127,16
%) indikerar att foretag teoretiskt sett har tillrdckligt med kapital for att betala tillbaka sina
kortfristiga skulder direkt.

4.3 Tester for kontroll av variablerna

En korrelationsanalys utférdes i nasta steg for att utesluta samvariation mellan variablerna.
Tabell 8 syftar till att forklara variablernas oberoende. Som beskrivits i metoden innebér ett
varde som ligger inom intervallet 0,7 < r < -0,7 en hdg korrelation (Dahmstrom 2000). En hog
grad av korrelation mellan de oberoende variablerna gor det darfor svart att pavisa den enskilda
variabelns paverkan pa den beroende variabeln.

Tabell 8. Sammanstélld korrelationsanalys med uppmatt signifikans.

Variabel Kredit- Upplysnings Goodwill-  Log(Lénsam Log(Foretags Log(Skulds.- Kassa-
rating -kvalitet intensitet  _het?) -storlek) grad?) likviditet

Kreditrating 1,0000

Upplysningskvalitet -,0248 1,0000

Goodwillintensitet -,1461** ,2852%** 1,0000

Log(Lbnsamhetz) ,3182*** ',0176 ',0664 1,0000

Log(Foretagsstorlek) -,0587 ,0778 ,0090 -,0645 1,0000

Log(SkuIdséttn.gradz) -,4023*** -,0336 -,0398 -,1487** ,2799%** 1,0000

Kassalikviditet ,2946%** -,1601** -, 2324%x*  1717*** -,2210%** -,5790%** 1,00000

* = signifikant vid 0,05, ** = signifikant vid 0,01, *** = signifikant vid 0,001.
Tabell 8 visar att ingen av de studerade variablerna har ett for hogt korrelationsvérde.

Kontrollvariablerna I6nsamhet, skuldsattningsgrad och kassalikviditet visar starkast
korrelation med den beroende variabel kreditrating dd p < 0,001. Av dessa tre har
skuldsattningsgrad det hdgsta vérdet (-0,4023), med ett negativt samband som innebér att nar
skulderna 6kar minskar kreditratingen.

Korrelationstabellen visar ocksd att det inte finns nagot signifikant samband mellan
upplysningskvalitet och kreditrating eftersom p > 0,05. Tabellen visar daremot att ett
signifikant (p < 0,01) negativt samband foreligger mellan kreditrating och kontrollvariabeln
goodwillintensitet (-0,1461). Det innebér att ndr den procentuella andelen goodwill av
balansomslutningen 6kar, minskar kreditratingen. Goodwillintensiteten har vidare ett positivt
samband med upplysningskvalitet (0,2852) vid signifikans p < 0,001. Eftersom den starkaste
korrelationen i tabellen, mellan kassalikviditet och skuldsattningsgrad, ligger pa -0,5790 (p <
0,001) visar detta att inga av studiens variabler hade for hog korrelation for att inkluderas i
regressionsanalyserna.

FOr att starka resultatet i korrelationsanalysen utfordes aven ett VIF-test dar VIF-varden > 10
visar pa att multikollinearitet forekommer.
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Tabell 9. VIF-test.

Variabel VIF
Upplysningskvalitet 1,12
Goodwillintensitet 1,18
Log(Lonsamhet?) 1,04
Log(Fdretagsstorlek) 1,10
Log(Skuldsattningsgrad?) 1,67
Kassalikviditet 1,72

Eftersom samtliga VVIF-vérden i tabellen uppvisar véarden < 10, konstateras att alla varden ligger
under grénsen for multikollinearitet.

Slutligen, innan  uppforandet av  regressionsanalyserna, utfordes &ven  ett
heteroskedasticitetstest. Resultatet visade ett p-varde 0,4322 > 0,05. Alltsd antas
heteroskedasticitet inte forekomma i modellen. Testet visade darmed att forfattarna kunde ga
vidare och inkludera variablerna i en regressionsanalys.

4.4 Regressionsanalyser

Forst uppfordes en enkel regressionsanalys. Regressionsanalysen inkluderade den beroende
variabeln kreditrating och den oberoende variabeln upplysningskvalitet for att forsta huruvida
ett samband foreldg mellan de bada variablerna. I resultatet av den enkla regressionsanalysen
uppvisades ett p-vérde pa 0,62, vilket ar hogre an 0,05 som studien anvander som grans for att
visa pa signifikans. Detta innebar att studien inte kunde pavisa nagot samband mellan de tva
variablerna. For att stdrka resultatet och bekrafta att modellen var relevant, uppférdes en
multipel regressionsanalys med 6vriga kontrollvariabler.

Tabell 10. Resultat av multipel regressionsanalys.

Kreditrating Koefficient P-varde
Upplysningskvalitet ,0698 ,924
Goodwillintensitet -2,6183 ,002
Log(Lénsamhet?) ,8493 ,000
Log(Foretagsstorlek) ,2238 ,134
Log(Skuldsattningsgrad?)  -1,5447 ,000
Kassalikviditet ,0004 ,832
Konstant 10,762 ,000
Antal observationer 402

Sannolikhet > F ,0000

Justerat R? 2437
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Tabell 10 visar resultatet av den multipla regressionsanalysen dar studiens samtliga variabler
inkluderades med syfte att kontrollera resultatet i den enkla regressionsanalysen.
Koefficienterna i tabellen beskriver hur den beroende variabeln kreditrating paverkas av en
enhetsokning av respektive oberoende variabel. Som beskrivits i metoden visar p < 0,05 att ett
signifikant samband férekommer.

Sannolikhet > F (0,0000) innebér att resultatet med 99 % sékerhet visar att modellen &r
signifikant. Justerat R? (0,2437) innebar att variationen i kreditrating forklaras till cirka 24,4 %
av modellen, det vill sdga av den oberoende variabeln och kontrollvariablerna.

Utifran regressionsanalysen ovan syns att en okning i upplysningskvalitet genererar hogre
kreditrating (0,0698). Dock ar p > 0,05 vilket innebér att sambandet mellan de bada variablerna
inte &r signifikant. Daremot finns det ett samband mellan goodwillintensitet och kreditrating (p
< 0,002). Koefficienten i tabellen ovan visar att nar goodwillintensiteten 6kar med en enhet
minskar kreditratingen med -2,6183. Vidare visar tabellen att I6nsamhet och kreditrating har
ett positivt samband (0,8493 och p = 0,000) vilket innebdr att nar Ibnsamheten 6kar, 6kas dven
kreditratingen. Skuldsattningsgrad visar ett signifikant negativt samband (p = 0,000) med
kreditrating (-1,5447) vilket betyder att 6kad skuldsattningsgrad leder till lagre kreditrating.
Kassalikviditet och foretagsstorlek visar, precis som upplysningskvalitet, inget signifikant
samband med kreditrating.

Utifran den multipla regressionsanalysen, som presenteras i tabell 10, férklaras resultatet
kopplat till studiens tva hypoteser nedan.

Ho: Det finns inget samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill
och kreditrating.

Hypotesen kan ej forkastas da p-vardet > 0,05 mellan kreditrating och upplysningskvalitet,
vilket innebar att modellen ej visar ett signifikant samband mellan den beroende och den
oberoende variabeln.

Ha: Det finns ett samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprovning av goodwill
och kreditrating.

Da p-vardet ar 0,924 innebar detta att hypotesen ovan skall forkastas da ett samband ej kan

sakerstallas pa en signifikant niva. Studien kan saledes inte pavisa att det finns ett samband
mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill och kreditrating.
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5. DISKUSSION

| nedanstaende kapitel diskuteras empirin och analysen
kopplat till studiens referensram.

Syftet med studien var att forsta om det finns ett samband mellan upplysningskvalitet vid
nedskrivningsprévning av goodwill och kreditrating.

5.1 Diskussion kring studiens resultat
For att uppna syftet med studien formulerades tva hypoteser, Ho och Ha:

Ho: Det finns inget samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill
och kreditrating.

Ha: Det finns ett samband mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprovning av goodwill
och kreditrating.

Som tidigare beskrivits kan Ho ej forkastas. Detta pa grund av att modellen ej visar ett
signifikant samband mellan den beroende och den oberoende variabeln vid 95 % signifikans
(p > 0,05). Efter de modeller som uppforts och de varden som studerats, kan studien saledes
inte heller pavisa den koppling som beskrivits i referensramen mellan kreditrating och
upplysningskvalitet, samt den hypotes som formulerades i Ha. Utifran resultatet i foreliggande
studie, kan som namnts hypotesen H, forkastas da inget signifikant samband pavisats.

Resultatet ar bade intressant och forvanande. Dels eftersom tidigare studier visat ett samband
mellan kreditrating och goodwillnedskrivning (Sun och Zhang 2016), samt att
upplysningskvalitet visat sig paverka kreditrating (Heflin et al. 2011). Dessutom har Thomson
Reuters (2016) beskrivit att kvalitativ information i de finansiella rapporterna végs in vid
utformandet av kreditrating. Utover detta ar goodwill en sa pass stor och svartolkad post i
foretagens arsredovisningar vilket bor fora med sig en hogre risk. Hog risk ar enligt
kreditratinginstitut kopplat till 1agre kreditrating (Thomson Reuters 2016).

5.2 Resultatet kopplat till tidigare studier

| empirin sammanstalldes forst ett diagram, se figur 3, som visade uppfylinadsgraden per punkt
134.a-f. | figuren syns att flertalet av punkterna saknas i foretagens arsredovisningar, vilket
stammer Gverens med resultat fran tidigare studier (Persson & Hultén 2006; Mazzi et al. 2014).
Resultatet ar intressant eftersom standarden IAS 36 stéller krav pa foretag som har redovisat
goodwill och anvéander IFRS, att ha med samtliga upplysningar ur punkt 134 (FAR 2016b). For
att uppvisa en rattvisande bild av foretaget ar det viktigt med relevant och korrekt angiven
information (Marton et al. 2016). Att flertalet av punkterna saknas i arsredovisningarna kan
darfor bidra till en mindre réttvisande bild av foretagen och gora det mer osékert vid tolkning
for intressenter.

Studiens resultat visar att informationsasymmetri troligtvis forekommer mellan féretag och
intressenter, eftersom foretagen har storre andel information om verksamheten &n de delger
intressenterna (Dayanandan et al. 2015; Thor 2016). Resultatet, dar flertalet foretag saknar
upplysningar kring goodwill, skulle ocksa kunna bekrafta det Ahn (2014) beskriver om att
foretag ignorerar att informera om daliga nyheter. Bristerna enligt Glaum et al. (2013) kan
innebara lagre redovisningskvalitet, vilket borde indikera pa lagre kreditrating utifran studien
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av Heflin et al. (2011) som visade att upplysningskvalitet paverkar kreditrating. Aven
Senguptas studie (1998) fann att foretag med mer komplett information och hogre kvalitet i
sina finansiella rapporter, hade lagre kreditrisk. Dessutom visade studien av Sun och Zhang
(2016) att kreditrating paverkas av nedskrivningar av goodwill, vilket kopplades till att
informationsasymmetri mellan foretag och intressenter uppstod i samband med
nedskrivningen. Brist pa information kan leda till olika tolkningar och hogre risk for
intressenter (Barry & Brown 1985). Hog risk &r enligt kreditratinginstitut kopplat till l&agre
kreditrating (Thomson Reuters 2016). Utifran vad som beskrivits ovan borde resultatet i
foreliggande studie visat pa att foretag med lagre upplysningskvalitet tilldelats lagre
kreditrating.

Resultatet i foreliggande studie skiljer sig med Sun och Zhangs (2016) resultat vilket kan visa
att kreditratinginstituten endast tar hansyn till goodwills redovisade védrde samt dess
nedskrivningar och inte upplysningar kring posten.

5.2.1 Deskriptiv statistik

| nasta del av empirin sammanstélldes deskriptiv data 6ver studiens samtliga variabler. Utifran
tabell 7 syns att jamfort med tidigare studie av Mazzi et al. (2014) har upplysningskvaliteten i
foreliggande studie genererat ett lagre resultat for de ar som studerats. | foreliggande studie
uppvisade upplysningskvalitet ett medelvérde pa cirka 75 %, medan studien av Mazzi et al.
(2014) visade cirka 82 %. Skillnaden dem emellan kan ligga i att IAS 36 &r svar att tolka vilket
gor att de olika bedomningarna péaverkar resultatet. Mazzi et al. (2014) studerade
upplysningskvalitet bade utifran IAS 36 samt utifran IFRS 3, vilket syftar till
upplysningskvalitet pa goodwill som uppkommit vid forvarv. Det gor ocksa att Mazzi et al.
(2014) kan ha fatt ett hogre snitt pa upplysningskvalitet an foreliggande studie da andra punkter
tagits i beaktning vilket minskar jamforbarheten mellan studierna.

Jamfort med studien av Persson och Hultén (2006), vilken precis som foreliggande studie
endast utgick fran punkterna i 1AS 36, har upplysningskvaliteten okat pa flera av punkterna
134.a-f. Forandringen i upplysningskvalitet kan dven har bero pa de subjektiva bedémningar
forfattarna gjort och att tolkningarna av punkterna darfor kan skilja mellan studierna. Persson
och Hultén (2006) studerade ocksa farre foretag, vilket kan resultera i att sma forandringar i
deras studie genererade storre skillnader procentuellt jamfort med i foreliggande studie.

5.2.2 Regressionsanalys med kontrollvariabler

Slutligen i empirin presenterades regressionsanalyserna. Den multipla regressionsanalysen
som uppfordes innefattade studiens samtliga variabler och hade som syfte att starka resultatet
modellen fick fram i den enkla regressionsanalysen, som testade sambandet mellan studiens
beroende och oberoende variabel.

I den multipla regressionsanalysen visade goodwillintensiteten ha ett negativt samband med
kreditrating. Det negativa resultatet ssmmanfaller med de forvantningar forfattarna fatt utifran
referensramen, dar studier visar att bedémningen av goodwill &r subjektiv och kan leda till
osakerhet (Rehnberg 2012; Marton et al. 2016) och saledes hogre risk hos foretaget.
Lonsamhet, beraknat utifrdn avkastning pa totalt kapital, kopplat till kreditrating visade ett
positivt samband vilket Overensstdimde med det forvantade resultatet. Detta starker att
I6nsamhet &r ett matt som visar pa foretagens formaga att kunna betala tillbaka sina skulder
vilket kreditratinginstituten tar h&nsyn till vid berdknandet av kreditrating. Skuldséttningsgrad
kopplat till kreditrating visade pa ett negativt samband, vilket tangerar resultaten fran tidigare
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studier (Ashbaugh-Skaife et al. 2006; Sun & Zhang 2016). Detta starker argumentet att 6kad
skuldsattningsgrad okar osékerheten i huruvida ett foretag kommer att kunna betala tillbaka
sina skulder (Thomson Reuters 2016), som i sin tur paverkar kreditratingen negativt.

Kassalikviditeten forvantades ha ett positivt samband med kreditrating da det méter ett foretags
kortsiktiga betalningsstyrka (Hogia 2016). Dock visade resultatet i studien inget signifikant
samband vilket kan bero pa att kreditratinginstitut inte tar hansyn till den kortsiktiga
betalningsstyrkan. Att studien inte fick nagot signifikant samband kan ocksa bero pa att
kreditratingen utgar fran ett ars forskjutning. Eftersom ratingen uppdateras standigt kan vissa
variabler ha en mer direkt paverkan pa ratingen. Precis som kassalikviditet, visade
foretagsstorlek inget signifikant samband med kreditrating. Resultatet var ovéantat da studier
visat att stOrre foretag kopplats till Iagre risk och déarmed ofta genererat hogre kreditrating
jamfort med mindre foretag (Ashbaugh-Skaife et al. 2006; Sun & Zhang 2016). Exakt vad som
ledde till ett icke-signifikant samband &r oklart da samma berékning anvants i tidigare studier
(Ashbaugh-Skaife et al. 2006; Heflin et al. 2011; Sun & Zhang 2016).

For de kontrollvariabler som inkluderades dverensstamde resultatet for tre av dem med det
forvéantade resultatet, beskrivet i metoden, kopplat till kreditrating. Goodwillintensiteten visade
ett negativt samband med kreditrating och ett positivt samband med upplysningskvalitet. Detta
kan indikera att ju storre andel goodwill ett foretag redovisat, desto storre andel upplysningar
innehdller foretagets finansiella rapporter, vilket i sin tur minskar osakerheten goodwill
forknippas med (Rehnberg 2012; Carrington et al. 2015). Storre andel upplysningar leder till
att underlatta beslutsfattandet och minska risken for investerarna da fler upplysningar minskar
informationsasymmetrin mellan parterna. Detta starks ocksa av Barry och Browns (1985)
studie som visade att ju mer information som fanns tillganglig om foretaget desto battre stimde
intressenternas forvantningar pa foretaget dverens.
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6. SLUTSATS

| sista kapitlet anges de slutsatser som forfattarna dragit utifran studiens resultat.
Avslutningsvis ges forslag till vidare forskning

| denna studie uppfordes statistiska tester som analyserades for att forsta huruvida ett samband
foreligger mellan upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill och kreditrating
i svenska borsnoterade foretag. Upplysningskvaliteten studerades utifran standarden 1AS 36
och kreditrating hamtades fran databasen TRE. Studien bidrar till att hjélpa intressenter att
forsta i vilken grad kreditrating paverkas av upplysningskvalitet och belyser vilka risker som
sammankopplas med lag redovisningskvalitet. Resultatet av studien var att ett signifikant
samband inte kunde pavisas mellan de tva variablerna kreditrating och upplysningskvalitet,
daremot visade goodwillintensitet paverka bade upplysningskvalitet och foretags kreditrating.

Att inget signifikant samband kunde pavisas mellan kreditrating och upplysningskvalitet vid
nedskrivningsprévning av goodwill var férvanande utifran flera aspekter. En aspekt &r att da
goodwill ar en sapass stor och oséker post i foretagens finansiella rapporter, som 6kat sedan
inférandet av IFRS, bor den saledes fora med sig en hogre risk. Aven avsaknaden av flertalet
upplysningar i foretagens finansiella rapporter kan 6ka informationsasymmetrin och bor leda
till hogre risk for intressenterna. HOg risk &r enligt kreditratinginstitut kopplat till lagre
kreditrating. En annan aspekt ar att tidigare studier visat samband mellan kreditrating och
storlek pa goodwillnedskrivning samt mellan kreditrating och upplysningskvalitet. Dessutom
har Thomson Reuters (2016) beskrivit att kvalitativ information i de finansiella rapporterna
vags in vid utformandet av kreditrating.

| majoriteten av resultaten for kreditratingen och kontrollvariablerna, som testades for att 6ka
modellens tillforlitlighet, stimde sambanden Overens med tidigare studier. Att flera av
kontrollvariablerna visade liknande samband med den beroende variabeln som tidigare studier
uppvisat, starker att modellen och resultatet i foreliggande studie varit relevant. Trots det
faktum att modellen starkts bor lasaren vara uppmarksam pa att det kan existera ytterligare
variabler, foreliggande studie inte tagit hansyn till, som kan paverka kreditrating.

Studiens resultat visar att kreditratinginstituten tar hansyn till goodwills redovisade varde men
inte dess upplysningar. Utifran det faktum att studien visar att det fortsatt finns brister i svenska
foretags upplysningar utifran 1AS 36, anser forfattarna att upplysningar borde inkluderas i de
faktorer ratinginstituten tar hansyn till, eftersom mer information visat sig minska foretagens
risk och 6ka dverensstammelsen i investerarnas framtida forvantningar pa foretaget.

Aven om upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av goodwill i studien inte visade sig
paverka kreditrating har studien bidragit till att oka intressenternas forstaelse for vad som kan
paverka ett foretags kreditrating. Trots resultatet kan kreditrating fortfarande vara ett
anvandbart verktyg for intressenter. Kreditratinginstituten kan ge en mer objektiv bild for att
minska informationsasymmetrin mellan intressenter och foretag da ratinginstituten &r en tredije
part. Kreditratinginstituten kan fortsatt bidra till att hjalpa intressenter fatta ratt beslut da de
tillhandahaller information om foretagen som inte andra intressenter har tillgang till. Dock
anser forfattarna att intressenten sjalv, innan investeringsbeslut fattas, bor vara uppmarksam pa
storleken av foretagets goodwillpost och utifran detta sjalv studera upplysningskvaliteten for
att avgora om den ar korrekt angiven och kan ge en réttvisande bild av foretaget. Detta for att
verka proaktivt och minimera de risker studien presenterat.
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Forslag till vidare forskning ar att uppfora en kvantitativ studie dar kreditrating fran flera olika
kreditratinginstitut inkluderas for att studera om detta gor nagon skillnad i sambandet med
upplysningskvalitet. Det vore &ven intressant att utféra en kvalitativ studie och intervjua
kreditratinginstitut, for att studera hur de ser pa de risker studien presenterat kopplat till
goodwill och om de anser att variabeln upplysningskvalitet vid nedskrivningsprévning av
goodwill borde ha storre paverkan pa kreditrating.
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Bilaga 1. Tabell éver krav pa uppskattningar géllande goodwill enligt IAS 36 punkt 134,

baserat pa nyttjandevarde ska
vidare punkt d. i-v uppfyllas.
1) Viktigt antagande som
tagits av foretagsledningen
som ligger till grund for varje
enhet/er
kassaflodesprognoser. De
mest kénsliga antaganden,
kopplat till atervinningsvardet
ska valjas.

Standard | Punkt Krav som ska uppfyllas Utformad beskrivning

IAS 36 134.a. Goodwills redovisade varde. | Det véardet som fordelas pa de
kassagenererande enhet/er och
upplysning om vilken de
kassagenererande enhet/er ar.

IAS 36 134.c. Hur atervinningsvardet har Hér kan foretaget valja verkligt

faststéallts. varde eller nyttjandevérde,

upplysning ska ges gallande
vilket vérde som har anvénts.

IAS 36 134.d. Om atervinningsvardet ar Viktiga antagande kan vara

baserade pa diskonteringsranta,
prognosperiod, priser, inflation
och tillvéxttakt (Persson &
Hultén 2006). Antagande pa
endast diskonteringsrénta och
tillvéaxttakt godkanns ej da dessa
innefattas i punkt d.iv och d.v
(Nasdag 2015).

i) En metodbeskrivning om
hur vérdering har gatt till av
de viktiga antaganden som
tagits.

Har maste foretagen upplysa om
metoden, som anvénds for att ta
fram det varderade vardet, ar
baserad pa externa kallor eller &r
hamtat fran tidigare erfarenheter.
Om vérdering baseras pa interna
kéllor ska dessa beskrivas.

iii) Period som
kassaflddesprognoserna har
utforts i.

Ska beskrivas om det &r budgetar
eller prognoser som anvénts.
Period langre &n fem ar maste
motiveras av foretagsledningen.

iv) Tillvaxttakt som anvénds
for att extrapolera
kassaflodesprognoserna.

Om en tillvaxttakt anvands efter
prognoserna, som overstiger den
langfristiga tillvéxttakten pa
exempelvis liknande marknader
eller produkter, maste detta
motiveras. Foretag som har
tillvéaxttakt pa 0-3 % har
godkants utan motivering da det
ar i samma linje som
inflationsmalet pa 2 %.
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v) Den diskonteringssats/er
som anvants pa
kassaflodesprognoserna.

Den valda diskonteringssatsen i
prognoserna ska uppges fore
skatt (IAS 36 p. 55). Om foéretag
tagit med fore samt efter skatt
utan forklaring till vilken som
har anvants har detta ej
godkants. Diskonteringssats ska
redovisas till varje
kassagenererad enhet/er. Endast
redovisat utifran intervall
godkanns darfor inte.

IAS 36

134.e.

Om atervinningsvardet ar
baserat pa verkligt varde samt
om varderingen inte gjorts
utifran marknadspris pa
enheten ska punkt e. i-v
uppfyllas.

i) Viktigt antagande som
tagits av foretagsledningen
som ligger till grund for varje
enhet/er
kassaflédesprognoser. De
mest kénsliga antaganden,
kopplat till &tervinningsvardet
ska véljas.

Se utformad beskrivning d.i.

ii) En metodbeskrivning om
hur vérdering har gatt till av
de viktiga antaganden som
tagits.

A) Beskriva vilken niva pa
indata som anvénts for
varderingen, se IFRS 13 p. 72
(FAR 2016c).

B) Om forandring av
varderingsmetoden skett ska
en forklaring anges samt
varfor en forandring skett.

Se utformad beskrivning d.ii.

iii) Period som diskonterade
kassaflodesprognoserna har
utforts i.

Se utformad beskrivning d.iii.

iv) Tillvaxttakt som anvénds
for att extrapolera
kassaflodesprognoserna.

Se utformad beskrivning d.iv.
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v) Anvand
diskonteringssats/er som
anvants pa
kassaflodesprognoserna.

Se utformad beskrivning d.v.

IAS 36 134.1.

Kénslighetsanalys utifran de
viktiga antagandena ska
innehalla:

i) Beloppet som
atervinningsvardet dverstiger
redovisat varde.

i) Viktiga antagandets
tilldelade vérde

iii) Ange de belopp som
motsvarar nedskrivningen av
goodwill.

Kénslighetsanalysen ska visa om
andring av viktiga antaganden
genererar en eventuell
nedskrivning. Kanslighetsanalys
pa endast diskonteringsranta och
tillvaxttakt har ej godkants
(Nasdaqg 2015;2016).

Kalla: FAR (2016D).
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Bilaga 2. Tabell éver de foretag som innefattas i studien.

Foretag

Foretag

AAK AB (publ)

Biotage AB

Acando AB

Bjorn Borg AB

Addnode Group Aktiebolag (publ)

Bong AB

Addtech AB Boule Diagnostics AB
Aktiebolag Fagerhult BTS Group AB
Aktiebolaget Electrolux Bulten AB
Aktiebolaget SKF Byggmax Group AB
Aktiebolaget Volvo Cloetta AB

AllTele Allmanna Svenska
Telefonaktiebolaget (publ)

Concentric AB

AQ Group AB Consilium Aktiebolag
ASSA Abloy AB Dedicare AB (publ)
Atlas Copco Aktiebolag DGC One AB

Avega Group AB DORO AB

Axfood Aktiebolag Duni AB

B&B TOOLS Aktiebolag Duroc Aktiebolag

BE Group AB (publ)

Elanders AB

Beijer Alma AB

Electra Gruppen AB (publ)

Beijer Electronics Aktiebolag

Elekta AB (publ)

Beijer Ref AB (publ)

Elos Medtech AB

Bergs Timber AB (publ)

Enea Aktiebolag

Betsson AB

Eniro AB

Bilia AB

Feelgood Svenska Aktiebolag (publ.)

BillerudKorsnés Aktiebolag (publ)

FormPipe Software AB
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Foretag

Foretag

G5 Entertainment AB (publ)

Medivir Aktiebolag

Getinge AB

Mekonomen Aktiebolag

GHP Specialty Care AB (publ)

Midway Holding Aktiebolag

Gunnebo Aktiebolag

Moberg Pharma AB (publ)

H & M Hennes & Mauritz AB

Modern Times Group MTG AB

Haldex Aktiebolag

MQ Holding AB

Hexagon Aktiebolag

MSC Group AB

HEXPOL AB

MultiQ International AB

HiQ International AB

Mycronic AB (publ)

Husqvarna Aktiebolag

NCC Aktiebolag

I.A.R. Systems Group AB

Nederman Holding Aktiebolag

ICA Gruppen Aktiebolag

Net Insight AB

Image Systems AB

New Wave Group AB

Indutrade Aktiebolag

NGS Group Aktiebolag

Intellecta AB NIBE Industrier AB
ITAB Shop Concept AB Nobia AB
JM AB Nolato Aktiebolag

KappAhl AB (publ)

NOTE AB (publ)

Knowit Aktiebolag (publ)

NOVOTEK Aktiebolag

Lagercrantz Group Aktiebolag

OEM International Aktiebolag

Lammhults Design Group AB

Opus Group AB (publ)

Lindab International AB

Peab AB

Loomis AB

Poolia AB

Malmbergs Elektriska Aktiebolag (publ)

Prevas Aktiebolag
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Foretag

Foretag

Pricer Aktiebolag

Svedbergs i Dalstorp AB

Proact IT Group AB

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA

PROBI Aktiebolag

SWECO AB (publ)

ProfilGruppen AB

Swedish Match AB

Qliro Group AB (publ)

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)

Rejlers AB (publ)

Swedol AB (publ)

RNB RETAIL AND BRANDS AB (publ)

Systemair Aktiebolag

SAAB Aktiebolag Tele2 AB
Sandvik Aktiebolag Telefonaktiebolaget L M Ericsson
SAS AB Telia Company AB

Seamless Distribution AB

TradeDoubler Aktiebolag

SECTRA Aktiebolag

Trelleborg Aktiebolag

Securitas AB

Trention Aktiebolag

Semcon Aktiebolag

Uniflex AB

Skanska AB

VBG GROUP AB (publ)

SkiStar Aktiebolag

Venue Retail Group Aktiebolag

Softronic Aktiebolag

Vitec Software Group AB (publ)

SSAB AB

Wise Group AB

Stockwik Forvaltning AB

XANO Industri AB

Studsvik AB

AF AB
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Bilaga 3. Tabell éver kreditrating fran TRE, omvandlat till den po4ng som anvants i

berdkningarna i foreliggande studie.

Kreditrating Omvandlat varde
AAA 20
AA+ 19
AA 18
AA- 17
A+ 16
A 15
A- 14
BBB+ 13
BBB 12
BBB- 11
BB+ 10
BB 9
BB- 8
B+ 7
B 6
B- 5
CCC+ 4
CCC 3
CCC- 2
CC 1
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