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Resumé

Dagsveerdier bliver stadig oftere anvendt som
mélingsmetode ved opgorelse af aktiver og
forpligtelser. Mens dette forekommer naturligt
for finansielle aktiver og forpligtelser, synes det
mere kontroversielt at anvende dagsvaerdier ved
opgorelse af goodwill. Fastlaeggelse af vaerdien
af gooawill er teknisk udfordrende og forbundet
med et stort element af skon. | denne undersp-
gelse fokuseres pa de tekniske problemstillin-
ger, der er forbundet med veaerdiforringelsestest.
Underspgelsen bygger saledes videre pa Hansen
m.fl., [2007a+b), der paviser, at virksomheder
begér en reekke tekniske fejl i forbindelse med
veerdiforringelsestest.

| denne artikel forspger vi at identificere saerlige
virksomhedskarakteristika, som kan forklare fejl
begéet ved vaerdiforringelsestest. Vi finder, at

Indledning

Den 1. januar 2005 overgik de bgrsnoterede virk-
somheder i EU til at afleegge arsrapport efter de
internationale regnskabsstandarder (IAS/IFRS).
Efter dette regelsaet skal de bgrsnoterede
selskaber sdledes ikke leengere foretages are-
malsamortisering af goodwill, der til gengeeld
aflgses af vaerdiforringelsestest. Det indebaerer,
at goodwill fremover alene skal nedskrives, hvis
den bogfgrte veerdi er hgjere end dagsveaerdien
(genindvindingsvaerdien). Genindvindingsvaerdi-
en beregnes som den hgjeste vaerdi af salgsvaer-
di fratrukket forventede omkostninger forbundet
med salget og nytteveerdien (kapitalvaerdien).
Netop kapitalveerdiberegningen er kontroversiel,
idet kapitalveerdiberegninger tidligere alene er
blevet anvendt pa finansielle aktiver og forplig-
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mindst to forhold kan forklare de fejl, der begas
ved gennemforsel af vaerdiforringelsestest. Sale-
des begar virksomheder, der udarbejder manua-
ler og hvor vaerdiforringelsestesten gennemfores
af personer med en betydelig erfaring indenfor
vaerdiansaettelse af virksomheder, signifikant
faerre fejl end pvrige virksomheder. Til gengaeld
kan virksomhedskarakteristika som storrelse,
tidsforbrug per vaerdiforringelsestest, antal
opkob samt anvendelse af identisk vaerdiansaet-
telsesmodel pé tveers af CGU'er [cash generating
units] ikke (statistisk set] forklare fejl begaet ved
implementering af vaerdiforringelsestest.

Vi vurderer, at vores undersggelse vil vaere af
vaesentlig interesse for virksomheder, revisorer,
regnskabsudstedende organer samt regnskabs-
brugere.

telser, hvor de fremtidige pengestremme i langt
hgjere grad ligger op ad de realiserede penge-
stremme. Omradet er generelt kompliceret og
mange argumenter for og imod veerdiforringel-
sestest har vaeret fremfgrt i regnskabsdebatten
(se fx Seetharaman m.fl., 2006).

| Hansen m.fl (2007a+b) undersgges ved hjalp
af en spgrgeskemaundersggelse, hvorledes
veaerdiforringelsestest af goodwill gennemfgres
blandt alle danske bgrsnoterede virksomheder.
De paviser i deres undersggelse, at der begas
en raekke fejl. De vaesentligste fejl er

e Manglende veerdiforringelsestest pa
koncernniveau i de tilfeelde goodwill og cor-
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porate assets ikke er allokeret til et lavere
niveau end koncernniveau

e  Forkert beregning af fgr-skat diskonte-
ringssats.

e  Forkertindregning af systematisk risiko
i cash flowet henholdsvis diskonterings-
satsen

e  Forkert terminalvaerdiberegning

Som pdpeget i Hansen m.fl. (2007a+b) kan

det betydelige antal fejl skyldes manglende
konsensus pa omradet, da undersggelsen blev
gennemfgrt forste ar efter indfgrslen af veerdi-
forringelsestest. Men maengden af fejl og den
forskel i regnskabspraksis, der er identificeret
pa tveers af virksomheder bgr samtidig ogsa fgre
til, at virksomheder og revisorer bgr overveje at
stramme op pa deres procedurer. Tilsvarende
papeges, at standardudstedere bgr vurdere,
om de udstedte standarder er for komplicerede
eller ikke er tilstraekkeligt paedagogiske. Ifglge
Hansen m.fl. (2007a+b) baerer International
Accounting Standard Board (IASB) en del af
skylden for undersggelsens resultater. Eksem-
pelvis er det uklart, hvorfor der i standarden
laegges op til at beregne veerdien baseret pa en
for-skat cash flow og fgr-skat diskonterings-
sats, nar efter skat beregninger anvendes i
praksis. Derved introduceres iterationsmetoden
til estimation af diskonteringssatsen (fgr skat),
en metode der er ukendt for de fleste. Husman
m.fl. (2006) finder ogsa, at forskellige metoder
til estimation af diskonteringssatsen i henhold
til International Accounting Standard (IAS) 36,
appendiks A er teoretisk forskellige. Endvidere
er standarden pé flere omrader ikke seerlig
paedagogisk. Der burde eksempelvis vaere et
gennemgdende eksempel, der viser, hvorledes
man beregner vaerdien af en CGU (cash gene-
rating unit = pengestrgmsgenererende enhed)
baseret pa en fgr skat/efter skat betragtning og
ved justering af risiko i cash flowet henholdsvis
diskonteringsfaktoren.

I denne artikel undersgger vi empirisk, hvilke
tiltag virksomheder kan foretage for at re-
ducere eller helt eliminere fejl ved veerdifor-
ringelsestest. Specifikt identificeres szerlige
virksomhedskarakteristika, som forventes at
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forklare fejl begéet ved veerdiforringelsestest.
Hvis der kan pavises en statistisk sammenhang
mellem udvalgte virksomhedskarakteristika

og fejl begdet ved veerdiforringelsestest, er det
muligt malrettet at saette ind over for disse fejl.
Hvis eksempelvis virksomheder, der udarbej-
der manualer for vaerdiforringelsestest, begar
signifikant feerre fejl end virksomheder, der ikke
anvender en manual, vil det vaere vores anbefa-
ling, at virksomheder udarbejder manualer med
henblik pa reducere eller helt eliminere fejl ved
implementering af veerdiforringelsestest.

| betragtning af at de internationale regnskabs-
regler er blevet saerdeles komplekse og volumi-
ngse i de senere ar, er det overraskende, at der
stort set ikke er foretaget lignende undersggel-
ser, som fokuserer pd, hvorledes virksomheder
implementerer de internationale regnskabs-
standarder.

Det er saledes vor opfattelse, at denne undersg-
gelse med fordel kan studeres af virksomheder,
revisorer, standardudstedende organer som
IASB og ultimativt brugerne af &rsrapporten.

Den resterende del af denne artikel er struktu-
reret som fglger. Forst folger en kort beskrivelse
af datasaettet efterfulgt af en beskrivelse af

det anvendte undersggelsesdesign. Herefter
preesenteres de empiriske resultater. Artiklen
afrundes med konklusion og perspektivering.'

Population og undersggelsesdesign
Population

Alle bgrsnoterede koncernselskaber skal ifglge
lovgivningen afleegge arsregnskaber i overens-
stemmelse med de internationale regnskabs-
standarder. Det er dog ikke alle selskaber, der
har indregnet goodwill i balancen. | Danmark
havde 82 bgrsnoterede selskaber indregnet
goodwill pr. 1. marts 2006. Telefonisk kontakt
med de 82 selskaber viste, at to selskaber
havde skilt sig af med goodwill. Fire selska-
ber gnskede ikke at medvirke og yderligere 14
besvarede ikke spgrgeskemaet trods positivt
tilsagn. Herudover var der fire spgrgeskemaer,
som ikke var besvaret fuldt ud. Tabel 1 opsum-
merer populationen for denne undersggelse:



Tabel 1. Oversigt over respondenter

Selskaber Antal
med indregnet goodwill i balancen pr. 1. marts 2006 82
som efterfglgende har skilt sig af med goodwill -2

80
som ikke gnsker at deltage i spgrgeskemaundersggelsen -4

76
der ikke deltager trods positivt tilsagn -14
der besvarer spgrgeskemaet helt eller delvist 62
der besvarer spgrgeskemaet delvis -4
der besvarer spgrgeskemaet fuldt ud 58

Som det fremgar af tabel 1, har 58 selskaber
besvaret spgrgeskemaet fuldt ud, mens fire
selskaber besvarede spgrgeskemaet delvist.

Det svarer til, at 75% har besvaret spgrgeske-
maet fuldt ud og yderligere 5% har besvaret
spergeskemaet i et omfang, s& de kan medtages
i undersggelsen.? For en yderligere uddyb-

ning af populationen henvises til Hansen m.fl.
(2007a+b).

Underspgelsesdesign

Formalet med denne undersggelse er at identifi-
cere virksomhedskarakteristika, der kan for-
klare omfanget af fejl ved veerdiforringelsestest.
Baseret pa forventede virksomhedskarakteristi-
ka, som kan forklare fejlene, datatilgaeengelighed
i spgrgeskemaundersggelsen samt erfaringer
fra tidligere undersggelser er nedenfor iden-
tificeret en reekke faktorer, som forventes at
forklare fejl begdet ved vaerdiforringelsestest.
Virksomheder, der besidder betydelige kompe-
tencer indenfor vaerdiansaettelse af virksomhe-
der, ma a priori forventes at veere i stand til at
gennemfgre en vaerdiforringelsestest uden fejl
eller med feerre fejl end virksomheder med fa
eller ingen kompetencer. Nedenfor er listet seks
faktorer, der forsgger at indfange forskellige
kompetencer, der vurderes relevante i forbin-
delse med en veerdiforringelsestest.

1. Virksomhedsstgrrelse (stgrrelse). Generelt
ma det forventes, at stgrre virksomheder
vil have flere muligheder for at erhverve

kompetencer til seerlige fagomrader, her-
under ogsa veerdiansettelse af virksomhe-
der. Dette understgttes af Bens og Heltzer
(2004). Det forventes derfor, at stgrre
virksomheder begar feerre fejl i forbindelse
med veerdiforringelsestest end mindre
virksomheder. | denne undersggelse er sel-
skabernes omsaetning brugt som proxy for
virksomhedens stgrrelse. Som alternativ
er aktiver i alt anvendt som proxy, men det
a&ndrer ikke ved undersggelsens resulta-
ter. For at imgdega effekten af ekstreme
veerdier er bade omsatning og aktiver
transformeret til logaritmiske vaerdier.
Feelles model. Petersen og Plenborg (2006)
anbefaler, at den samme vaerdiansaet-
telsesmodel anvendes pa tvaers af ana-
lytikere, blandt andet med henblik pd at
reducere antallet af fejl. Tilsvarende ma det
forventes, at safremt den samme model
(regneark) anvendes pa tveaers af CGU’er, vil
det reducere omfanget af fejl ved vaerdifor-
ringelsestest, da der friggres ressourcer til
udarbejdelse af en forventelig fejlfri model.
Antal opkgb. Virksomheder, der ofte er
involveret i titlkgb og frasalg af virksomhe-
der, forventes at have stgrre erfaring med
vaerdiansaettelse af virksomheder og der-
med besidde stgrre kompetencer der kan
anvendes i forbindelse med gennemfgrsel
af veerdiforringelsestest. Det forventes
séledes, at virksomheder, som ofte er
involveret i kgb og salg af virksomheder,
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begar feerre fejl end virksomheder med
begraenset erfaring pa dette omrade. Da
respondenter i det anvendte spgrgeskema
angiver svarene pa dette spgrgsmal som en
kategorisk variabel (antal opkgb/frasalg fx
0-1 eller 2-4), har selskaber, der foretager
0-1 opkeb pr. ar faet koden 0, mens de
gvrige virksomheder har faet koden 1 (dvs.
virksomheder, som foretager mere end ét
opkeb pr. ar).

4. Manual. Virksomheder, der systematise-
rer deres arbejdsgange, forventes at begd
faerre fejl i forbindelse med vaerdiforringel-
sestest. Virksomheder (kodet 1), der har
udarbejdet en manual efter hvilken, vaerdi-
forringelsestest gennemfgres, antages der-
for at bega feerre fejl end virksomheder der
ikke har udarbejdet en manual (kodet 0).

5. Antal timer per test per CGU (antal timer).
En mulig forklaring pé antallet af fejl er, at
der ikke anvendes tilstraekkelig tid per test
per CGU. Derfor undersgges, om det an-
vendte tidsforbrug til vaerdiforringelsestest
kan forklare fejl begaet ved veerdiforringel-
sestest.® Det forventes, at jo feerre timer,
der anvendes, desto flere fejl begds der ved
vaerdiforringelsestest.

6. Qvrig erfaring med veerdiansettelse (erfa-
ring). Personer med en betydelig erfaring
med vaerdiansaettelse af virksomheder for-
ventes at bega feerre fejl end personer med
begraenset viden om emnet. | spgrgeske-
maundersggelsen er respondenterne blevet
bedt om at indikere deres erfaring med
veerdiansattelse af virksomheder pa en
skala fra 1-5, hvor 5 indikerer stor erfaring.

Formalet med undersggelsen er at analysere

i hvilket omfang det samlede antal af fejl i
vaerdiforringelsestest kan forklares af de seks

virksomhedskarakteristika. Dette testes ved
hjaelp af felgende model:

Fejl = 0,+B,sterrelse+f,feelles model+B,antal
opkgb+B,manual+B,antal timer+3,erfaring+e (1)

Fejli denne undersggelse defineres som a)
manglende vaerdiforringelsestest p& koncern-
niveau i de tilfeelde goodwill og corporate assets
ikke er allokeret til et lavere niveau end koncern-
niveau, b) forkert beregning af fgr-skat diskon-
teringssats, c) forkert indregning af systematisk
risiko i cash flowet henholdsvis diskonterings-
satsen og d) forkert terminalvaerdiberegning.
Fejl i model (1) males som det samlede antal
fejl, der begds pa de fire omrader. Begas der to
fejl pa de fire omrader, vil fejlscoren vaere 0,5.
Det vil sige, at responsvariablen fejl varierer fra
0til 1. For alle seks virksomhedskarakteristika
forventes koefficienterne (B, ) at vaere negative.

Empiriske resultater

| tabel 2 er vist omfanget af fejl for hver af de
fire kategorier. Fejlene er udledt ud fra svarene i
spgrgeskemaet.

['alt 17 virksomheder allokerer ikke goodwill
og/eller corporate assets til et lavere niveau
end koncernniveau. Af disse foretager 12 ikke
vaerdiforringelsestest pa koncernniveau. De
gvrige tre typer af fejl vedrgrer beregning af
genindvindingsveerdien baseret pa en kapital-
veerdimodel (fx DCF-modellen). Den fgrste af
disse fejl knytter sig til beregning af fgr-skat
diskonteringssatsen. Af de virksomheder, som
vaelger at beregne en fgr-skat diskonterings-
sats, er der kun én virksomhed, som anvender
iterationsmetoden (den korrekte metode). De
gvrige virksomheder anvender andre (forkerte)
metoder til estimation af for-skat diskonterings-

Tabel 2. Oversigt over typer af fejl begdet ved vaerdiforringelsestest

Antal virksomheder

Antal virksomheder

Type af fejl

e ) som ggr det forkert som ggr det korrekt
Allokering af goodwill og corporate assets 12 5
Fgr-skat diskontering 17 1
Systematisk risiko 13 16
Beregning af terminalveerdi N 32
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satsen. Den anden fejl ved estimation af gen-
indvindingsvaerdien vedrgrer indregning af den
systematiske risiko, hvor denne enten kan ind-
regnes i cash flowet eller i diskonteringssatsen.
13 virksomheder indregner den systematiske
risiko forkert, mens 16 virksomheder synes at
tage korrekt hgjde for den systematiske risiko.
Endelig er der 11 virksomheder, som estimerer
terminalvaerdien forkert, mens 32 ggr det kor-
rekt. Med undtagelse af beregning af fgr-skat
diskonteringsrenten viser ovenstaende tabel, at
der er en ganske paen spredning i de virksom-
heder, som ggr det korrekt henholdsvis forkert.®
For en yderligere uddybning af de identificerede
fejl henvises til Hansen m.fl. (2007a+b).

| det fglgende undersgges sammenhaengen
mellem antallet af fejl og de seks virksomheds-
karakteristika.

| tabel 3 er indledningsvis vist korrelationen
mellem responsvariablen fejl og de seks virk-
somhedskarakteristika.® Det giver en indikation
af forventede resultater i den multiple regres-
sionsanalyse (model 1], ligesom det afdaekker
eventuelle problemer med multikollinearitet i
dataseettet (steerk korrelation imellem to eller
flere af de seks virksomhedskarakteristika).
Som forventet er fejl negativt korreleret med
de fleste virksomhedskarakteristika. Saledes
er korrelationen mellem fejl og henholds-

vis stgrrelse, manual og @vrig erfaring med
vaerdiansettelse negativ og signifikant pa 1%

- 10% niveauet. Det vil sige, at sma virksom-
heder begar flere fejl end store virksomheder.
Endvidere begar virksomheder, der udarbejder
manualer for vaerdiforringelsestest, faerre fejl
end virksomheder, som undlader at udarbejde
manualer. Endelig synes gvrig erfaring med

Tabel 3. Korrelationsanalyse af responsvariablen fejl og de seks virksomhedskarakteristika

Fejl® Storrelse® Feelles Antal Manual® Antal Erfaring?
model* opkgb* timerf
Fejl -0,24" -0,08 -0,18 -0,38 0,06 -0,30
(0,08)* (0,01)*** (0,03)***
Stgrrelse 0,14 0,28 0,31 0,14 0,09
(0,04)** (0,01)***
Feelles model 0,10 0,35 -0,08 0,20
(0,01)***
Antal opkegb 0,37 -0,25 0,13
(0,01)%**
Manual -0,27 0,08
[0'07]***
Antal timer 0,17
per test

a. 'Fejl' opggres som antallet af fejl i forhold til det samlede antal svar (antal fejl / antal mulige fejl)

b. ‘Sterrelse’ males som logaritmen af omszetningen

c. 'Feelles model er kodet 1 safremt der anvendes den samme kapitalveerdiberegningsmodel pa tveers af CGU'3er i en

koncern og 0 s&fremt det ikke er tilfeeldet.

d. "Antal opkgb’ er forventede antal opkebte selskaber per ar. Kodet 1 hvis forventet antal opkebte selskaber pr. ar

overstiger 1 og 0 s&fremt det ikke er tilfeeldet.

e. ‘Manual’ er kodet 1 s&fremt, der er udarbejdet en manual og 0 safremt det ikke er tilfeeldet.
f. "Antal timer’ er opgjort som det antal timer, der er medgaet til hver veaerdiforringelsestest (pr. CGU)
g. 'Erfaring’ er malt pa en skala fra 1-5, hvor 1 indikerer ingen eller steerkt begraenset involvering i gvrige veerdi-

ansaettelsesopgaver.

h. Spearman korrelationskoefficienter markeret med fed er signifikant pa 1% (*), 5% (**) eller 10% (***) niveauet.

Kun p-veerdier for signifikante korrelationskoefficienter er medtaget.

i. Antallet af observationer varierer mellem 37-62.
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veerdiansattelse af virksomheder at influere
positivt pd antallet af korrekte veerdiforringel-
sestest.

Ikke overraskende viser resultaterne i tabel 3,
at store virksomheder kgber mere op end sma
virksomheder (signifikant pa 5% niveauet),
ligesom der er en tendens til, at store virk-
somheder i stgrre omfang far udarbejdet en
manual for veerdiforringelsestest (signifikant

pa 1% niveauet). Virksomheder, som anvender
den samme veerdiansattelsesmodel pa tvaers af
CGU’er, far ligeledes hyppigere udarbejdet en
manual (signifikant pa 1% niveauet). Tilsva-
rende resultater findes for virksomheder, der
oftere foretager opkgb. De far ogsa i stgrre om-
fang udarbejdet en manual (signifikant pa 1%
niveauet). Disse resultater indikerer, at store
virksomheder og virksomheder, der ofte foreta-
ger opkgb eller anvender den samme vaerdian-
seettelsesmodel pa tveers af CGU’er, er mere
systematiske omkring veerdiansattelsesforrin-
gelsestest (udarbejder manualer). Umiddelbart
forekommer den negative korrelation mellem
manual og antal timer anvendt per vaerdiforrin-
gelsestest pr. CGU lidt overraskende (signifikant
pa 10% niveauet). Men en mulig tolkning af

Tabel 4. Forklaring af fejl i vaerdiforringelsestest

resultatet er, at virksomheder, der udarbejder
manualer, er mere systematiske der satter
dem i stand til at gennemfgre en veerdiforringel-
sestest signifikant hurtigere end virksomheder,
der undlader at udarbejde manualer. | gvrigt
giver de rapporterede korrelationer i tabel 3
ikke anledning til at tro, at der vil veere proble-
mer med multikollinearitet i den efterfglgende
multiple regressionsanalyse.’

| tabel 4 rapporteres resultaterne fra den multi-
ple regressionsanalyse. Koefficienterne for alle
variable med undtagelse af faelles model er som
forventet negative. | forhold til korrelationsana-
lysen rapporteret i tabel 4, er koefficienten for
stgrrelse negativ men insignifikant. Til gengaeld
er koefficienterne for manual og gvrig erfaring
med vaerdianseettelse negative og signifikante
pa henholdsvis 1% og 5% niveauet. Nar der
saledes kontrolleres for manualer og erfaring
elimineres signifikansen for stgrrelse. Manualer
og erfaring synes at vaere vigtigere variable til
forklaring af fejl end stgrrelse. Koefficienterne
for de gvrige variable (feelles model, antal opkgb
og tidsforbruget per test) er insignifikante og
derfor ikke i stand til at forklare fejl begdet ved
vaerdiforringelsestest.

Model: Fejl = o,+B,starrelse+B,faelles model+B,antal opkeb+B,manual+B.antal timer+B,erfaring+e (1)

Skeering | Sterrelse® | Feelles Antal Manual® | Antal @vrig R? F- Antal
af y-akse model® opkegb? timer erfaring statistik | obser-
per test’ | med vationer
veerdian-
saettelse?
Model | 1,32 -0,06 0,03 -0,12 -0,31 -0,0003 | -0,12 28,3% | 3,1 35
0,01)***~ | (0,52) (0,81) (0,90) 0,01)*** | (0,92) (0,02)** (0,02)**

a. 'Fejl’ opggres som antallet af fejl i forhold til det samlede antal svar (0K / Fejl).

b. ‘Sterrelse’ males som logaritmen af omseetningen.

c. 'Feelles model er kodet 1 sdfremt der anvendes den samme kapitalvaerdiberegningsmodel pa tveers af CGU'3er i en

koncern og 0 safremt det ikke er tilfeeldet.

d. ‘Antal opkgb’ er forventede antal opkgbte selskaber per ar. Kodet 1 hvis forventet antal opkgbte selskaber pr. ar over-

stiger 1 og 0 safremt det ikke er tilfeeldet.

e. ‘Manual er kodet 1 safremt, der er udarbejdet en manual og 0 safremt det ikke er tilfaeldet.
f. 'Antal timer’ er opgjort som det antal timer, der er medgaet til hver veerdiforringelsestest (per CGU).
g. 'Erfaring’ er malt pa en skala fra 1-5, hvor 1 indikerer ingen eller steerkt begraenset involvering i gvrige veerdianseet-

telsesopgaver.

h. Tallet i parentesen viser, hvorvidt koefficienten er signifikant (1% (***) eller 5% (**) signifikansniveau). Signifikante

p-veerdier er endvidere markeret med fed.
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Yderligere analyser af de fundne resultater
(‘robustness check’]

De to virksomhedskarakteristika antal opkgb og
tidsforbruget pr. vaerdiforringelsestest redu-
cerer antallet af observationer betydeligt i den
multiple regressionsanalyse.® Da ingen af de to
variable er i stand til at forklare antallet af fejl,
er nye tests gennemfgrt uden disse variable
med henblik pa at gge antallet af observationer
og dermed robustheden af de fundne resultater.
De nye tests uden de to variable medfgrer, at
antallet af observationer gges til 48. Endvidere
styrkes signifikansen for variablene manualer
og erfaring (ikke rapporteret).’ Det understgtter
derfor resultaterne i tabel 4.1

Diverse diagnostik tests viser ogs3, at analysen
ikke bryder med de bagvedliggende antagelser
i regressionsanalysen. Som vist i korrelations-
analysen og den rapporterede variance inflation
factor, er der ikke problemer med multikol-
linearitet. Ligeledes underbygger normalfrak-
tildiagrammer for de standardiserede residua-
ler samt diagrammer, hvor standardiserede
residualer er sammenholdt med niveauet for
responsvariablen, antagelsen om, at restledde-
ne er normalfordelte. Disse yderligere analyser
underbygger konklusionerne i undersggelsen.

Konklusion og perspektivering

Vi dokumenterer, at virksomheder, der udar-
bejder manualer og involverer folk med erfaring
med vaerdiansattelse af virksomheder, begar
signifikant faerre fejl ved gennemfgrelse af
vaerdiforringelsestest. Det vurderer vi som nyttig
viden i et fremadrettet perspektiv. | forhold til en
hensigtsmaessig implementering af IAS 36 synes
det sdledes anbefalelsesveerdigt, at der udar-
bejdes manualer, der beskriver retningslinierne
for en korrekt implementering af en vaerdiforrin-
gelsestest. Endvidere bgr ansatte med betydelig
erfaring inddrages i forbindelse med vaerdifor-
ringelsestest. Saledes er veerdiforringelsestest
en gvelse, som ofte kun foretages én gang arligt
og da beregningen af genindvindingsvaerdien

er kompliceret, er det derfor fordelagtigt, at
hente inspiration i en manual, der er revideret af
revisor og gennemfgrt af ansatte med betydelig
erfaring i veerdiansaettelse af virksomheder.
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Isaer mindre virksomheder har ofte ikke kapa-
citet til at dedikere en eller flere personer til
vaerdiansaettelsesopgaver. Disse virksomheder
kan med fordel udarbejde en manual for veerdi-
forringelsestest. Det kan endvidere ikke afvises,
at virksomhederne med fordel vil kunne hente
inspiration hos eksterne radgivere.

De navnte forslag skulle samtidig gerne fgre
til, at veerdiforringelsestest gennemfgres mere
ensartet pa tveers af ansatte i samme koncern
og virksomhederne imellem. Det gger trovaer-
digheden (palideligheden) af de rapporterede
data ligesom en sammenligning af regnskabstal
over tid og pa tveers af selskaber bliver mere
meningsfyldte.

| et lidt stgrre perspektiv er der naeppe grund
til at tro, at der ikke ogsa er problemer med
implementering af andre regnskabsstandar-
der i arsrapporten. Der er saledes en stigende
tendens til, at de internationale regnskabs-
standarder bliver mere detaljerede og ofte mere
komplekse. Eksempelvis er det ngdvendigt i
stgrre omfang at anvende skgn i arsrapporten
for eksempel som fglge af aktiver og forpligtel-
ser indregnes til dagsveerdi i stigende omfang.
Ligeledes skal kapitalveerdimodeller og options-
modeller i hgjere grad anvendes ved implemen-
tering af internationale regnskabsstandarder
(fx IAS 36 og IFRS 2]. Denne undersggelse
dokumenterer vigtigheden af, at disse (kom-
plicerede) standarder indarbejdes systematisk

i arsrapporten og at de forngdne ressourcer
(herunder specielt vidensniveau) anvendes i
den forbindelse. Det er efter vor opfattelse
budskaber som til sével de bgrsnoterede virk-
somheder som revisorerne bgr notere sig.

For standardudstedere, som for eksempel
IASB, er resultaterne ogsa relevante. Sdledes
underbygger de kravene til de personer, som
er involveret i udarbejdelsen af &rsrapporter.

De nye regnskabsstandarder fra IASB er af en
sadan kompleksitet, at endog en ganske bety-
delig viden er pdkreevet for at sikre en korrekt
implementering. IASB bgr forholde sig til denne
problematik. Det kan eksempelvis ske ved, at
IASB forenkler regnskabsstandarderne eller ggr
dem mere paedagogiske.
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Summary

Fair value is increasingly used as a method of
valuation to determine assets and liabilities.
While this seems natural in terms of

financial assets and liabilities, it seems more
controversial to apply fair value to determine
gooawill. Determination of the value of goodwill
is a technical challenge and rests on a matter of
Jjudgement. This study focuses on the technical
problems associated with an impairment test.
The study further develops Hansen et al (2007a
+ b] where it is argued that enterprises make a
number of technical errors in connection with an
impairment test.

We attempt to identify specific corporate
characteristics which may explain errors
committed in the performance of an impairment
test, and here we have found at least two

Noter

1. I neervaerende artikel beskrives ikke den
regnskabsmaessige behandling (regulering)
af goodwill, ligesom der kun vil vaere en
kortfattet beskrivelse af populationen. For
en mere indgdende beskrivelse af disse
omrader henvises til Hansen m.fl. (2007a+b).

2. Da 78% af alle bgrsnoterede virksomhe-
der med goodwill indgar i undersggelsen,
vurderes der ikke at vaere problemer med
repraesentativitet (selektion bias).

3. Antallet af timer per test behgver ikke
ngdvendigvis at veere en god forklaring pa
antallet af fejl identificeret ved veerdiforrin-
gelsestest. Eksempelvis kan der foreligge et
gennemarbejdet budgetmateriale for hver
CGU, hvorfor der kun behgves ganske lidt tid
per CGU. Endvidere kan nogle CGU’er vaere
mere komplekse end andre, hvorfor mere tid
er pakreevet for hver test

4. ,&rsagen til at vi deflaterer antallet af fejl er,
virksomheder ikke ngdvendigvis behgver
at svare pa alle fire kategorier. Anvendes
eksempelvis en diskonteringsrente efter
skat, kan der ikke begas fejl ved opggrelse af
diskonteringssatsen fgr skat. Vi har imidler-
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aspects. Hence, a significantly lower number

of errors are made by enterprises that draw

up manuals and have the impairment test
performed by people experienced in the
valuation of enterprises than by enterprises that
do not. However, corporate characteristics such
as size, time spent per impairment test, number
of acquisitions and the application of identical
valuation models across cash generating units
(CGUs] cannot, statistically, explain the errors
made in the implementation of an impairment
test.

In our opinion, this study will be of considerable
interest to enterprises, auditors and those who
prepare financial statements and those who use
them.

tid 0ogsa estimeret responsvariablen fejl ved
at addere antallet af fejl uden at deflatere.
Dette @ndrer imidlertid ikke pa de rapporte-
rede resultater.

5. Det skal bemaerkes, at det primaert er
mindre virksomheder, som estimerer
diskonteringssatsen fgr skat. Saledes er
13 af de 18 virksomheder, som estimerer
diskonteringssatsen fgr skat, mindre virk-
somheder.

6. Savel Pearson (parametrisk) som Spearman
(ikke-parametrisk) korrelationer giver sam-
me resultat, hvorfor der kun rapporteres en
korrelationsmatrice baseret p&d Spearman
korrelationer.

7. Variance inflation faktoren bekrafter ogsd
dette. Den er ikke hgjere end 1,3, hvilket er
vaesentligt under den kritiske veerdi pa 10.

8. Det skyldes, at respondenterne oftere har
svaret 'ved ikke' for spgrgsmalene "antal
forventede opkgb’ og ‘tidsforbruget pr. vaer-
diforringelsestest’.

9. Resultaterne fra falsomhedsanalysen er
ikke rapporteret af pladshensyn, men kan
fas ved henvendelse til forfatterne.



10. Hverken stgrrelse eller faelles model er
signifikante i den multiple regressionsana-
lyse i tabel 4. Det kunne derfor tale for ogsa
at eliminere disse variable. Det vil dog ikke
gge antallet af observationer. Endvidere er
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