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Sammanfattning

Studien analyserar goodwillnedskrivningar i svenska foretag noterade pa OMX Large Cap och
undersoker hur dessa paverkas av ledningens incitament, earnings management och vérderele-
vans. Goodwill dr en subjektiv redovisningspost som bygger pa framtida antaganden, vilket i
sin tur innebér att bedomningar spelar en central roll. Enligt IFRS skrivs goodwill inte av 16-
pande, utan ska provas arligen for nedskrivningsbehov. Detta ger foretagsledningen ett bety-
dande handlingsutrymme, vilket 1 sin tur kan paverka bade tidpunkten och storleken pa good-

willnedskrivningar.

Syftet med studien &r att analysera om goodwillnedskrivningar paverkas av ledningens incita-
ment och om dessa nedskrivningar ar relevanta for investerare pa den svenska aktiemarknaden.
Studien utgér fran Positive Accounting Theory, Agency Theory, Big Bath Earnings Manage-
ment och Earnings Management Theory. Med hjélp av en kvantitativ metod analyseras data
frén svenska borsnoterade foretags arsredovisningar och finansiella rapporter. Analysen omfat-

tar deskriptiv statistik, korrelationsanalys och multipel regressionsanalys.

Resultatet visar att goodwillnedskrivningar paverkas av bade ekonomiska faktorer och lednings
beddmningar. Detta innebér att nedskrivningar inte enbart speglar virdeminskning, utan dven
kan anvéndas som ett verktyg for resultatstyrning. Studien visar att féretag med bonusprogram
tenderar att uppvisa hogre goodwillnedskrivningar, vilket kan indikera strategiska redovisning-
sval och forekomst av earnings management. Studien visar dven att foretag dr mer benégna att
genomfora storre goodwillnedskrivningar under perioder med redan svagt resultat, vilket i sin
tur kan kopplas till big bath earnings management. Vidare visar studien att goodwillnedskriv-
ningar kan ha betydelse for investerare eftersom de kan ge information om foretagets framtida
ekonomiska utveckling. Sammantaget bidrar studien till en 6kad forstaelse for goodwillredo-
visning pd den svenska marknaden och visar vikten av transparens och tillforlitliga antaganden

vid nedskrivningsprovning.



Goodwill Valuation and Impairment Test-
ing: Incentives, Earnings Management, and

Value Relevance in the Swedish Market

Abstract

This study investigates goodwill impairments in Swedish publicly traded companies listed on
OMX Large Cap. The analysis centres on management incentives, earnings management, and
value relevance. Goodwill is a subjective accounting item because its valuation is based on
future assumptions and assessments. According to IFRS, goodwill should not be amortized
continuously, but instead be tested annually for impairment needs. This gives corporate man-
agement significant room for maneuver, which can affect both the timing and the size of

goodwill impairments.

The purpose of the study is to examine whether goodwill impairments are associated with
management's incentives and whether these impairments are relevant for investors on the
Swedish stock market. This study is based on Positive Accounting Theory, Agency Theory,
Big Bath Earnings Management, and Earnings Management Theory. Using a quantitative
method, this study analyses data from Swedish listed companies' annual reports and financial
statements. The analysis is carried out using descriptive statistics, correlation analysis, and

multiple regression analysis.

The result shows that goodwill impairments are affected by both economic factors and mana-
gerial assessments. This means that impairments do not only have to reflect actual decrease in
value, but can also be used as a tool for earnings management. The study shows that compa-
nies with bonus programs tend to exhibit higher goodwill impairments, which may indicate
strategic accounting choices and the presence of earnings management. The study also shows
that companies are more likely to carry out larger goodwill impairments during periods of al-
ready weak results, which can be linked to big bath earnings management. Furthermore, the
study shows that goodwill impairments can be of importance to investors because they can
provide information about the company's future economic development. Overall, the study
contributes to an increased understanding of goodwill accounting on the Swedish market and

shows the importance of transparency and reliable assumptions in impairment testing.
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1. Inledning

1 detta kapitel presenteras inledningen till uppsatsen for att vicka intresse och nyfikenhet hos

ldsaren inom goodwill som dmnesomrade.

I manga borsnoterade foretag uppgar goodwill till miljardbelopp, medan virderingen utgar fran
framtidsbedomningar som externa investerare inte helt kan kontrollera. Detta gér goodwill till
en av de mest subjektiva och debatterade posterna inom redovisning. Goodwill dr en central
och debatterad post i manga noterade foretags finansiella rapportering (Just, Honold & Meckl
2023, s. 1). Goodwill uppstar vid rorelseforvarv néir kopeskillingen dverstiger vardet av identi-
fierbara nettotillgangar och representerar dirmed framtida ekonomiska fordelar som inte kan

hénforas till separat identifierbara tillgangar (Just, Honold & Meckl 2023, s. 8).

Till skillnad frén andra immateriella tillgangar skrivs goodwill inte av utan ska provas arligen
for nedskrivningsbehov enligt IFRS 3 och IAS 36. Denna provning grundar sig pa betydande
professionella beddmningar och goodwillnedskrivningar blir ddrmed ett omrdde dér redovis-
ningsregler, professionella beddmningar och ledningens handlingsutrymme korsar varandra

(Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 14).

Forskningen visar att nedskrivningar ofta sker sent, dr oregelbundna eller paverkas av oppor-
tunistiska incitament (Filip, Jeanjean & Paugam 2015; Ramanna 2008). Detta ger upphov till
fradgor om redovisningens kvalitet och om goodwillnedskrivningar speglar ekonomisk substans

eller handlar om strategiska redovisningsval.

Samtidigt dr det oklart hur investerare tolkar goodwillnedskrivningar. Vissa studier finner att
nedskrivningar dr védrderelevanta och innehéller information om framtida kassafloden (Alshe-
habi, Georgiou & Ala 2021, s. 2—4), medan andra menar att marknaden kan vara skeptisk pa
grund av lag tillforlitlighet (Li & Sloan 2017). I Sverige forstdrks problematiken av en unik
dgarstruktur med hoga nivaer av kontrolldgande. Detta kan i sin tur padverka bade incitament
och redovisningsbeteenden (Frii & Hamberg 2021, s. 3—6). Trots detta dr forskningen om good-

willnedskrivningar 1 en svensk kontext begransad.



2. Bakgrund

Detta kapitel presenterar bakgrunden till uppsatsens dmnesomrade som goodwill, samt tidi-
gare forskning. Sen leder bakgrunden till problemformuleringen for att presentera syftet som
fokuserar pd uppsatsens fragestdllning, vilket i sin tur resulterar i 3 delfragor relaterade till

fragestdllningen.

Goodwill uppstar vid ett rorelseforvarv nir kdpeskillingen Gverstiger det verkliga vardet pd de
identifierbara nettotillgangarna (IFRS 3 P.10). Posten speglar forvéntade framtida ekonomiska
fordelar som inte kan hinforas till separata tillgangar och baseras ddrmed pé framétblickande
antaganden (IASB 2015). Endast forvdrvad goodwill fir redovisas, vilket i sin tur innebér att
internt genererad goodwill inte fér tas upp 1 balansrdkningen (Giuliani & Brinnstrém 2011).
Goodwill fungerar dirmed som en residualpost som forst framkommer efter att samtliga iden-

tifierbara tillgangar och skulder har virderats till verkligt virde (IASB 2015, Appendix A 212).

Enligt IFRS 3 berdknas goodwill som skillnaden mellan den erséttning som betalas vid ett ro-
relseforvarv och det verkliga vardet pa de identifierbara nettotillgangar som &vertas i samband
med forvarvet (IFRS 3 P.32). Enligt IAS 36 ska goodwill provas arligen for nedskrivningsbe-
hov, dven om det inte finns tydliga indikationer pa virdenedgéng (IAS 36 P.90). Nedskrivnings-
testet bygger pa att tervinningsvirdet faststélls for den kassagenererande enhet som goodwill
hanfors till. Om det redovisade vérdet dverstiger atervinningsvardet ska en nedskrivning goras
(FAR Online, u.a.). Dessa bedomningar kridver omfattande antaganden om framtida kassaflo-
den, diskonteringsréantor och tillvéxttakter, vilket i sin tur ger ledningen betydande utrymme att

paverka resultatet.

Denna flexibilitet har gjort goodwillnedskrivningar till ett viktigt centralt forskningsomrade.
Tidigare studier har visat att nedskrivningar inte bara speglar ekonomisk virdenedgéng, utan
dven kan pdverkas av opportunistiska incitament sdsom resultatstyrning eller bonusprogram
(Choi & Nam 2020, s. 7-9). Samtidigt dr det relevant att undersdka om goodwillnedskrivningar
uppfattas som informationsbdrande av investerare och ddrmed &r vérderelevanta pa kapital-

marknaden (Choi & Nam 2020, s. 3-4).



I Sverige r fragan sarskilt intressant, eftersom manga borsbolag har koncentrerad dgarstruktur,
dér kontrolldgare ofta har betydande inflytande 6ver redovisningsbeslut (Frii & Hamberg 2021,
s. 3-5). Detta kan paverka bade incitament och benidgenhet att genomfora nedskrivningar.

Mot denna bakgrund ir det relevant att studera hur goodwillnedskrivningar paverkas av led-
ningens incitament och foretags karakteristika i svenska foretag, samt om dessa nedskrivningar

ar viarderelevanta for investerare.

2.1 Goodwill som redovisningspost

Goodwill dr en sérskild typ av immateriell tillgdng som skiljer sig frdn ménga andra poster 1
redovisningen. Till skillnad fran exempelvis materiella tillgdngar eller finansiella instrument
saknar goodwill ofta ett direkt observerbart marknadsvérde efter det att ett forvarv har genom-
forts. (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 14). Enligt IFRS 3 Appendix A utgdr goodwill fram-
tida ekonomiska fordelar frin andra tillgdngar som forvirvas i ett rorelseférvarv men som inte
identifieras individuellt och redovisas separat (IASB 2015, Appendix A). Dessa fordelar kan
exempelvis bestd av synergier och andra forvintade mervérden i den forviarvade verksamheten

(Just, Honold & Meckl 2023, s. 9).

Detta innebér att goodwill i hog grad bygger pa forvantningar om framtida ekonomiska fordelar
(Just, Honold & Meckl 2023, s. 1). Redan vid forsta redovisningstillfallet uppstar posten nér
kopeskillingen Overstiger virdet av det forvarvade foretagets identifierbara nettotillgangar, vil-
ket speglar antaganden om framtida synergier, kostnadsbesparingar och annan framtida affars-
utveckling (Just, Honold & Meckl 2023, s. 3, 9). Goodwill blir ddrmed néra kopplad till for-
vantningar om foretagets framtida utveckling och dess formaga att realisera de virden som mo-

tiverade forvérvet (Just, Honold & Meckl 2023, s. 3).

Ur ett redovisningsperspektiv gor detta goodwill till en komplex post. Eftersom goodwill inte
kan vérderas utifrén direkt observerbara marknadspriser utan bygger pa indirekta beddmningar
uppstar en osdkerhet kring hur vél det redovisade vardet speglar den ekonomiska verkligheten
(Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 14). Under IFRS kréaver nedskrivningsprovningen dessu-
tom professionella beddmningar och ger ledningen ett betydande handlingsutrymme, ndgot som
kan minska tillforlitligheten i den finansiella rapporteringen (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021,
s. 2).



Samtidigt utgdr goodwill ofta en betydande post i foretags balansrdkningar och kan i ménga
fall vara den storsta enskilda posten (Just, Honold & Meckl 2023, s. 1). Darmed kan goodwill
och goodwillnedskrivningar fa stor betydelse for investerares bedomning av foretagets mark-
nadsvirde, eftersom goodwill paverkar foretagsviardet och goodwillnedskrivningar kan ge in-
formation som investerare véger in i sina virderingar (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 1,

10).

2.2 Nedskrivningsprovning och bedomningsutrymme

Efter ett foretagsforvérv ska goodwill inte skrivas av I0pande, utan 1 stéllet provas for nedskriv-
ningsbehov. Grundtanken med denna modell &r att goodwill ska redovisas sa ldnge dess virde
kan motiveras av framtida ekonomiska fordelar. Om dessa fordelar inte lingre bedoms kunna
realiseras maste foretaget skriva ned posten. Nedskrivningsprovningen blir dirmed ett centralt

moment i redovisningen av goodwill (Choi & Nam 2020, s. 2).

I praktiken innebér nedskrivningsprovningen att foretag behdver bedoma om det redovisade
virdet pa goodwill dverstiger atervinningsvardet. Detta krdver prognoser om framtida kassa-
floden samt antaganden om exempelvis tillvdxttakt och diskonteringsrianta (Filip, Lobo &
Paugam 2021, s. 40). Dessa antaganden &r i hog grad framétblickande och kan inte faststéllas
med sdkerhet eftersom atervinningsvardet bygger pa subjektiva kassaflodes beddmningar (Fi-
lip, Lobo & Paugam 2021, s. 38). Aven mindre foréindringar i valda antaganden kan f& bety-
dande effekt pd om en nedskrivning behdver goras eller inte (Filip, Lobo & Paugam 2021, s.
45).

Detta innebar att nedskrivningsmodellen ger foretagsledningen ett relativt stort beddmningsut-
rymme. A ena sidan kan detta ses som en styrka, eftersom modellen mojliggér att redovisningen
bittre speglar ekonomisk verklighet &n vad schablonmissiga avskrivningar gér (Choi & Nam
2020, s. 1). A andra sidan innebir det att nedskrivningsprovningen inte ir en rent mekanisk
process, utan att den kan paverkas av subjektiva bedomningar. Detta har gjort goodwillned-
skrivningar till ett omrdde dér fragor om redovisningskvalitet och tillforlitlighet blivit sdrskilt

centrala (Choi & Nam 2020, s. 1-2).

Ett aterkommande problem i1 diskussionen om goodwill &r att nedskrivningar ibland tycks

komma sent i forhallande till forsimrad ekonomisk utveckling. Om foretag véntar med att
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skriva ned goodwill trots negativa signaler kan det leda till att balansrédkningen innehaller ver-
véarderade tillgangar under en langre tid (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 515). Omvént kan
stora nedskrivningar under enskilda ar ocksa vicka fragor om huruvida redovisningen anvinds
strategiskt (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 518). Bedomningsutrymmet gor darfor att good-
willnedskrivningar hamnar mellan regelverk, professionella bedomningar och foretagsledning-

ens handlingsutrymme (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 515-516).

2.3 Ledningsincitament och earnings management

Eftersom goodwillnedskrivningar bygger pa bedomningar snarare &n direkt observerbara vér-
den blir det relevant att analysera hur ledningens incitament kan pdverka redovisningen. Tidi-
gare forskning visar att goodwillnedskrivningar innebér ett betydande ledningsmassigt hand-
lingsutrymme, vilket kan skapa forutsittningar for earnings management (Han, Tang & Tang
2021, s. 767). Goodwillnedskrivningar &r i detta sammanhang sérskilt intressanta eftersom de

kan anvindas for att paverka det redovisade resultatet (Han, Tang & Tang 2021, s. 768).

Ett mgjligt incitament dr kopplat till ledningens intresse av att paverka det redovisade resultatet.
Nér incitament finns for att rapportera hogre resultat kan det finnas motiv att undvika eller
minska goodwillnedskrivningar, vilket innebér att goodwill kan ligga kvar pd en hogre nivd dn
vad den ekonomiska utvecklingen motiverar (Gros & Koch 2020, s. 106). Samtidigt kan det
ocksa finnas situationer dér ledningen har incitament att genomfora stora nedskrivningar under
ett redan svagt ar, exempelvis for att “clear the deck” och skapa battre forutséttningar for fram-
tida resultatforbéttringar (Gros & Koch 2020, s. 106). Goodwillnedskrivningar kan ddrmed an-
vindas bade for att skjuta pa negativa effekter och for att koncentrera dem till sirskilda perioder

(Gros & Koch 2020, s. 108).

Denna typ av beteende kan kopplas till earnings management, det vill sdga att ledningen an-
vander redovisningens flexibilitet for att paverka det redovisade resultatet inom ramen for gil-
lande regelverk. Det innebér inte nddvéndigtvis att redovisningen dr formellt felaktig, men det
betyder att valet av tidpunkt, omfattning och antaganden kan préglas av andra motiv 4n enbart
neutral informationsgivning. I fraga om goodwill blir detta sérskilt relevant eftersom nedskriv-
ningsprovningen innehdller flera beddmningsmoment dér ledningen har mgjlighet att piverka

utfallet. (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 121-122).



Utover resultatrelaterade incitament kan dven andra faktorer paverka goodwillnedskrivningar.
Tidigare forskning visar att nedskrivningsbeslut inte enbart drivs av forandringar i ekonomisk
prestation, utan ocksé av ledningsmaéssiga incitament sdsom big bath-beteende, income smoot-
hing och undvikande av forlustredovisning (Choi & Nam 2020, s. 1-2). Darfor ar det relevant
att studera goodwillnedskrivningar inte bara som en foljd av ekonomisk utveckling, utan ocksé
som ett resultat av incitament som péaverkar ledningens redovisningsval (Choi & Nam 2020, s.

2).

2.4 Varderelevans och investerarperspektivet

Utover frigan om varfor goodwillnedskrivningar uppstér dr det ocksa viktigt att analysera vil-
ken betydelse de har for kapitalmarknaden. Tidigare forskning framhaller sambandet mellan
foretagsvérde och finansiell rapportering, och goodwillnedskrivningar lyfts fram som en redo-
visningspost som kan formedla information om framtida resultat och kassafloden (Alshehabi,
Georgiou & Ala 2021, s. 1-2). Mot denna bakgrund blir begreppet virderelevans centralt. Re-
dovisningsinformation kan betraktas som vérderelevant om den ar anvéndbar for investerare i
deras virdering av foretaget, exempelvis genom att paverka beddmningen av foretagets mark-
nadsvérde och framtida kassafloden. Forskningen visar ocksd att goodwill paverkar foretags
marknadsvirde och att goodwillnedskrivningar kan ge information som investerare véger in 1

sina varderingar (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 1-2, 10).

Goodwillnedskrivningar kan i teorin vara vérderelevanta pa flera sétt. En nedskrivning kan sig-
nalera att goodwillens vérde har forsdmrats, vilket kan leda till att investerare omvérderar fore-
tagets framtidsutsikter. Nedskrivningen kan ddrmed ses som ett negativt informationsinnehall
som paverkar aktiemarknadens bedomning (Choi & Nam 2020, s. 2). Samtidigt kan en ned-
skrivning ocksé tolkas som att ledningen formedlar privat information om forandrade framtids-
utsikter och ddrmed minskar informationsasymmetrin mellan foretaget och externa intressenter
(Choi & Nam 2020, s. 2). I s fall kan informationen uppfattas som trovéirdig och anvandbar,
aven om den dr negativ. Tidigare forskning visar ocksa att virderelevansen 1 goodwillnedskriv-
ningar kan variera beroende pa hur ledningens beddmningar pdverkar nedskrivningsbeslutet

(Choi & Nam 2020, s. 1).

Marknadens tolkning av goodwillnedskrivningar dr dock inte alltid samma. Eftersom investe-

rare 4r medvetna om att nedskrivningar bygger pa ledningens bedomningar kan de ifrigasétta
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om en nedskrivning speglar faktisk virdenedgéng eller om den ocksa paverkas av lednings-
missiga incitament (Choi & Nam 2020, s. 1-2). Om investerare uppfattar att goodwillnedskriv-
ningar kommer sent, dr alltfor subjektiva eller anvénds opportunistiskt kan deras informations-
viarde minska (Choi & Nam 2020, s. 1-2). Virderelevansen blir dé lagre, eftersom marknaden
inte 1 samma utstrackning betraktar nedskrivningen som ny, trovérdig eller anvéindbar inform-

ation (Choi & Nam 2020, s. 2).

Fragan om goodwillnedskrivningars virderelevans blir darfor nédra kopplad till frigan om re-
dovisningens kvalitet. Om nedskrivningar genomfors pa ett satt som speglar faktisk ekonomisk
utveckling och uppfattas som ekonomiskt tillforlitliga bor de ha betydelse for investerarnas
beslut (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Om de ddremot uppfattas som ett resultat av
strategiska eller opportunistiska motiv blir det mer osdkert hur marknaden reagerar, eftersom
tillforlitligheten och ddrmed relevansen kan minska (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 4).
Detta gor vérderelevans till en viktig fordjupning i en studie av goodwillnedskrivningar, ef-
tersom tidigare forskning visar att goodwillnedskrivningar 1 genomsnitt dr virderelevanta for

investerare (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 1).

2.5 Den svenska borsmarknaden som kontext

Den svenska aktiemarknaden erbjuder en speciellt intressant kontext for att undersoka good-
willnedskrivningar, eftersom foretag 1 Sverige arbetar under en institutionell struktur som skil-
jer sig frdn andra ldnder som tillampar IFRS. En viktig skillnad 4r den hoga dgarkoncentrationen
1 Sverige, dir kontrolldgare, ofta familjer, stiftelser eller industriella huvudégare, har en bety-
dande roll i foretagens strategiska beslut och redovisningsmetoder. Detta star i bjért kontrast till
anglosaxiska marknader, dér dgandet dr mer spritt och dér foretagsledningen 1 storre utstrack-

ning agerar oberoende fran aktiedgarna.

Forskning indikerar att dessa institutionella faktorer har en betydande paverkan pé redovis-
ningen av goodwill. En analys av svenska borsforetag av Frii och Hamberg (2021, s. 3—8) visar
hur kontrolldgare paverkar redovisningssattet for goodwill och drivkrafterna bakom nedskriv-
ningsbesluten. I foretag dar huvudédgarna har en stark stéllning tenderar ledningen att ha mindre
mojlighet att agera opportunistiskt, eftersom dgarna bedriver en aktiv 6vervakning av redovis-
ningsbesluten (Frii & Hamberg 2021, s. 8—10). Detta innebér att goodwillredovisningen 1 Sve-

rige oftare kan spegla dgarnas langsiktiga intressen snarare dn ledningens kortsiktiga resul-
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tatmal. Studien visar dessutom att svenska foretag generellt gor mer konservativa beddmningar
vid initial goodwillredovisning, vilket ytterligare belyser dgarstrukturens betydelse i den

svenska kontexten (Frii & Hamberg 2021, s. 12—15).

Samtidigt skiljer sig svenska borsbolag markant &t mellan olika branscher, sdrskilt nir det géller
graden av immateriell intensitet. Foretag inom teknik, tjanster och kunskapsintensiva sektorer
tenderar att ha storre goodwillposter, vilket gor nedskrivningsprovningen mer komplexa och
Okar utrymmet for subjektiva bedomningar. Detta kan paverka bade hur ofta och 1 vilken om-
fattning goodwillnedskrivningar genomfors samt hur marknaden tolkar dessa. I branscher med
hog konkurrens och storre transparens kan investerare ha littare att bedoma om nedskrivningar
ar ekonomiskt motiverade, medan branscher med lagre transparens kan skapa storre osdkerhet

kring ledningens beddmningar.

Mot denna bakgrund &r det relevant att undersoka goodwillnedskrivningar specifikt pd den
svenska marknaden. Kombinationen av kontrollerande 4dgare, institutionella sdrdrag, bransch-
specifika skillnader och IFRS-baserad redovisning skapar en unik milj6 dér incitament, redo-
visningsval och marknadens tolkningar samspelar pa ett séitt som skiljer sig fran manga andra
lander. Frii och Hamberg (2021, s. 5-7) papekar att internationella forskningsresultat inte alltid
ar direkt tillimpliga 1 Sverige utan att dessa strukturella olikheter beaktas. Dérfor ar det viktigt
att analysera den svenska kontexten fOr att skapa en djupare forstdelse for hur goodwillned-
skrivningar uppstar och tolkas pa den svenska kapitalmarknaden (Frii & Hamberg 2021, s. 7—

10).

2.6 Tidigare forskning

Tidigare forskning om goodwill och framf6rallt goodwillnedskrivningar har okat i takt med att
goodwill har blivit en allt mer betydande och stdrre post i borsnoterade foretags finansiella
rapportering (Choi & Nam 2020, s. 1-3; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 38—40; Just, Honold &
Meckl 2023, s. 2—4). Med extra fokus inom IFRS har forskningen kommit att ta fram tre centrala
frdgor. Hur ledningens incitament paverkar goodwillredovisningen, hur nedskrivningar av
goodwill kommuniceras och tolkas av investerare, och i vilken utstrdckning nuvarande redo-
visningsregler fingar verkligheten eller ger utrymme for strategisk anvandning. I den befintliga
forskningen framstar goodwillnedskrivningar som ett omrdde dir marknad, incitament, redo-

visning och beddmning méts 1 en integrerad miljé (Choi & Nam 2020, s. 2—4; Filip, Lobo &
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Paugam 2021, s. 36-38; Just, Honold & Meckl 2023, s. 6—7) Samtidigt visar forskningen att
det inte alltid foreligger pa detta sitt, ndgot som gor detta komplexa och stora omrade fortsatt
relevant for fler studier, och dé inte minst i en nationell kontext i Sverige for den svenska mark-

naden, som har en stor marknad jaimfort med befolkningsméngd. (Dagens industri 2025).

En central punkt i tidigare forskning dr att sittet och valet man anvinder for redovisning i ett
foretag inte enbart speglar de ekonomiska forhdllanden som rader utan dven paverkas av led-
ningens incitament. Denna syn har stark koppling 1 Agency Theory, dér relationen mellan ak-
tiedgare och foretagsledning priglas av mélkonflikter och informationsasymmetri (Jensen &
Meckling 1976, s. 308-315). P4 samma sétt menar Positive Accounting Theory att foretagsled-
ningar gor redovisningsval utifrdn incitament som gynnar dem sjilva privat till exempelvis
bonusprogram (Watts & Zimmerman 1978, s. 114—-121). Med tanke pa goodwill blir de hir
teorierna extra relevanta da goodwill dr en subjektiv redovisningspost for foretag som redovisar
enligt IFRS, dé foretagsledningen har fria hénder att skriva ner goodwill hur mycket eller lite

man vill (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 132—137).

Ett aterkommande tema i forskningen kring goodwill ar kopplingen mellan redovisningsbeslut
och bonusprogram for ledningen. Nér ledningens erséttning dr beroende av resultatet kan det
finnas incitament att vinta med nedskrivningar for att undvika ett lagre resultat for perioden for
att behdlla en hogre bonus. Jordan och Clark (2004, s.65-69) diskuterar goodwillnedskrivningar
i relation till big bath earnings management, dir stora nedskrivningar sker de ar da resultatet
redan dr svagt. Ett sddant nedskrivningssystem kan skapa béttre forutsittningar for framtida
resultatforbéattringar 1 % och dédrmed gynna ledningen pa ldngre sikt. Graham, Harvey och
Rajgopal (2005, s. 28-32) visar dessutom att foretagsledningar ofta ldgger mycket fokus att
uppna resultatmal och undvika negativa resultatoverraskningar, vilket i sin tur stiarker antagan-
det att &ven goodwillnedskrivningar kan paverkas av resultatrelaterade incitament. Forskningen
visar ocksa att andra foretags karakteristika spelar roll. Han, Tang och Tang (2021, s. 770-776)
visar att informationsmiljon och transparensen kring goodwill paverkar hur nedskrivningar
uppstér och kommuniceras. Choi och Nam (2020, s. 10—-14) visar vidare att ledningens omddme
paverkar vdrderelevansen 1 goodwillinformation under IFRS, vilket indirekt stodjer antagandet
att incitament och foretagets ledning har betydelse for hur goodwillnedskrivningar anvénds i

praktiken.



Ett annat viktigt tema i tidigare forskning rér goodwillnedskrivningarnas funktion som inform-
ationsrelevanta och deras betydelse for externa intressenter. Redovisningens roll dr inte enbart
att folja lagar och regelkrav utan dven att tillhandahalla relevant information for beslutsfattning
till investerare, analytiker, banker och andra marknadsaktorer. I denna del blir begreppet vérde-
relevans central. Det vill séga i detta fall dr det i vilken utstrickning redovisningens information
kopplat till goodwill &terspeglas i marknadens vérdering av foretag. Graham, Harvey och
Rajgopal (2005, s. 28-32) visar att finansiella rapporter har en betydande varde for foretagets
relation till kapitalmarknaden, vilket gér goodwillnedskrivningar sérskilt relevanta som signa-

ler om fordandrade framtidsutsikter.

Flera studier har undersokt om goodwillnedskrivningar faktiskt uppfattas som anvindbar in-
formation av investerare. Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 10) undersdker om vilken
bransch foretaget ar aktivt i paverkar varderelevansen hos goodwillnedskrivningar samt bety-
delsen av informationsmiljon inom landet dér foretaget dr verksam i. Studiens resultat visar att
branschniva har en positiv inverkan pa virderelevans (Alshehabi m.fl. 2024, s. 12). Mer speci-
fikt dr det foretag som rapporterar 1 branscher med stark konkurrens. Foretag 1 konkurrensut-
satta branscher har mindre mgjlighet eller incitament att paverka redovisningsinformationen
genom subjektiva bedomningar, vilket innebér att utfallet av ledningens beslut i hogre grad ar
forankrat 1 den ekonomiska verkligheten och jimforbart med andra konkurrenter. (Alshehabi
m.fl. 2024, s. 12). Artikeln har dven slutsatsen att informationsmiljon i ett land paverkar virde-
relevansen for informationen, dér lander med mer 6ppen informationsmiljo forbéattrar vardere-
levansen hos goodwillnedskrivningar. Just, Honold och Meckl (2023) studien tar dven upp ett
nytt perspektiv pa goodwill med en variabel som speglar foretags framtida potential kopplat till
goodwill. Studiens slutsats dr att goodwill har en negativ relation till framtida vinster, alltsd nér
ett foretag gor ett forvérv sd okar deras goodwill men samtidigt s minskar deras forvéintade

framtida vinster da det redan riknas in i goodwill (Just, Honold och Meckl 2023, s. 14).

Motiveringen for nedskrivningsmodellen inom IFRS for goodwill dr ofta att det speglar ekono-
misk substans bdttre dn systematiska nedskrivningar men flera forskare riktar kritik mot detta
antagande och menar att det 1 praktiken inte fungerar sd bra. En dterkommande kritik &r att
goodwillnedskrivningar sker 1 samband med bred ekonomisk nedgédng och pa si vis inte sker
nér det faktiskt skulle behdvas och att man istéllet véantar vilket gor att nedskrivningarna kom-
mer for sent (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 41-44). Detta pastdende stods dven av (Filip,
Jeanjean & Paugam 2015, s. 576-579) som visar att foretag ibland vidtar atgiarder for att und-
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vika nedskrivningar, vilket kan paverka framtida prestationer och informationens trovéirdighet

negativt.

Kritik mot goodwillnedskrivningssystemet handlar 4&ven om jdmforbarhet och tillforlitlighet.
Eftersom nedskrivningarna bygger pa foretagsledningen och antaganden och prognoser blir det
svart for externa ldsare sdsom investerare och privatpersoner att bedoma om redovisat virde
verkligen motsvarar den verkliga ekonomiska situationen. Just, Honold och Meckl (2023, s. 6—
8) visar att goodwillredovisningens virderelevans beror pd hur den framatblickande viarde-
ringen fungerar, medan Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 2—4) pekar pa att institutionella
forhallanden péaverkar hur tillforlitlig och sann informationen blir. Detta antyder att goodwill-
redovisningens kvalitet inte bara beror pa regelverket i ett land i sig utan ocksd pa den milj6
som rader i landet dér det tillampas. Bland annat hur réttsvisendet och hur mycket korruption

som rader i landet har en direkt paverkan (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 10-13).

Det alternativa perspektivet inom goodwillnedskrivningar &r att det ska ses som ett resultat av

ett samspel med flera olika faktorer, redovisningslagar, institutioners roll och sa vidare.

Trots att det finns mycket forskning om goodwillnedskrivningar internationellt sa finns det &ven
kunskapsluckor. For det forsta dr en betydande del av forskningen genomford i anglosaxiska
eller internationella sammanhang (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2-3). Fa studier foku-
serar enbart pa den svenska borsmarknaden. Detta dr ett problem di den svenska marknaden
skiljer sig mot manga andra marknader da den svenska marknaden relativt koncentrerade égar-
strukturer, sdrskilda bolagsstyrning monster och branschstrukturen dér immateriella tillgdngar
ofta r viktiga. Dessa faktorer kan pdverka bade ledningens incitament och hur investerare tol-
kar goodwillnedskrivningar. I Sverige har kontrolldgare ett viktigt inflytande 6ver redovisnings-
beslut, vilket i sin tur begransar ledningens mojligheter att agera opportunistiskt och med detta
paverka hur goodwillnedskrivningar uppfattas och realiseras (Frii & Hamberg 2021, s. 3-8).
Vidare tenderar tidigare forskning att analysera incitament, earnings management och vérdere-
levans som separata fenomen inom goodwill. Exempelvis fokuserar vissa studier pd hur led-
ningens incitament paverkar redovisningsval (Watts & Zimmerman 1990, s. 134-142; Caruso,
Ferrari & Pisano 2016, s. 134-142), medan andra undersoker marknadens reaktion pa good-
willnedskrivningar (Graham, Harvey & Rajgopal 2005, s. 134-142; Alshehab134-1421. 2021,
s. 10-12). Detta innebdr att det saknas studier som sétter samman dessa perspektiv i en gemen-

sam studie.
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Mot denna bakgrund finns ett behov av ytterligare forskning som analyserar hur ledningsinci-

tament, foretags karakteristiska skillnader och vdrderelevans samspelar i en svensk kontext.

2.7 Problematisering

Kjerland m.fl. (2023, s. 2—4) beskriver att goodwill dr en av de mest komplicerade delarna
inom finansiell rapportering, eftersom nedskrivningsprovningar bygger pa ledningens subjek-
tiva antaganden. Enligt IFRS utfors det ingen systematisk avskrivning pa goodwill, istéllet gors
arliga tester for nedskrivning baserade pa uppskattningar av framtida kassafldden, tillvixt och
diskonteringsrintor (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 38—40). Denna modell anses ofta bittre,
eftersom det speglar den ekonomiska verkligheten jamfor med standardiserade avskrivningar
(Choi & Nam 2020, s. 3—4). Samtidigt innebér detta att redovisningen till stor del bygger pa
ledningens subjektiva bedomningar, vilket 1 sin tur skapar betydande osdkerhet kring om good-
willvérdet faktiskt motsvarar den ekonomiska verkligheten (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021,
s. 2-4). Det visar sig 1 nagra studier att &ven sma fordndringar i dessa antaganden kan ha stor
effekt pd om en nedskrivning genomfors eller inte, vilket i sin tur skapar ett omfattande ut-
rymme for bedomningar som kan pdverkas av andra faktorer &n verklig virdeminskning (Filip,

Lobo & Paugam 2021, s. 41-44).

Det stora handlingsutrymmet véicker fragan om opportunistiskt beteende. Tidigare forskning
visar att ledningens bedomningar angdende goodwillnedskrivningar kan skapa incitament, vil-
ket 1 sin tur paverkar resultatet, speciellt nér resultatmal dr kopplat till redovisade vinster (Watts
& Zimmerman 1978, s. 114—-121; Watts & Zimmerman 1990, s. 134-142). Det visar sig att
foretag med bonus baserat incitamentsprogram tenderar att undvika eller skjuta upp goodwill-
nedskrivningar for att kunna skydda resultatet (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 132-137).
Samtidigt visar forskning att foretag kan gora stora nedskrivningar under svaga ar for att skapa
ett sa kallat big bath, vilket 1 sin tur forbattrar framtida resultat 1 relativa termer (Jordan & Clark
2004, s. 65—69). Forskning om earnings management visar att goodwillnedskrivningar dr spe-
ciellt attraktiva for denna typ av strategier, eftersom de inte paverkar kassafloden och gor det
svért for externa aktorer att verifiera (Han, Tang & Tang 2021, s. 770—776). Detta stéller fradgan
om goodwillnedskrivningar 1 verkligheten speglar ekonomisk verklighet eller om de anvéinds

som ett verktyg for resultatstyrning.
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Samtidigt dr goodwillnedskrivningar en viktig informationskélla for investerare. Empiriska stu-
dier visar att nedskrivningar kan vara relevanta for varderingar, eftersom de ger tecken pé simre
framtidsutsikter (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2—4). Denna relevans forutsitter dock att
investerare uppfattar informationen som palitlig. Om marknaden misstdanker att nedskrivningar
ar opportunistisk motiverade da minskar deras informationsvérde, vilket i sin tur skapar osé-
kerhet kring hur investerare faktiskt tolkar goodwill-relaterad information (Choi & Nam 2020,
s. 10—14). Darmed befinner sig goodwillnedskrivningar i en spanning mellan redovisningens

informativa roll och ledningens potentiella motiv att paverka resultatet.

En betydande del av tidigare forskning har utforts i anglosaxiska kontexter dér dgarstrukturer
och institutionella forutséttningar skiljer sig frdn dem som foreligger 1 Sverige (Alshehabi, Ge-
orgiou & Ala 2021, s. 2-3). Den svenska borsmarknaden kénnetecknas av koncentrerade dgar-
forhallanden och starka huvudégare, vilket i sin tur tillsammans med branschspecifika skillna-
der kan péverka incitamenten for nedskrivningar och marknadens reaktioner pad dem (Frii &
Hamberg 2021, s. 3—8; Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 3—4). Foretag med starka och aktiva
dgare tenderar att ha mer effektiv ledningsévervakning, vilket i sin tur leder till att begrinsa
mojligheten till opportunistiskt beteende. Samtidigt intréffar det i branscher med hog niva av
immateriella tillgangar att ha betydande goodwillvérden, vilket i sin tur skapar storre utrymmen
for subjektiva bedomningar (Just, Honold & Meckl 2023, s. 4-7). Detta kan goéra det osdkert

om internationella forskningsresultat kan generaliseras till svenska forhéllanden.

Mot denna bakgrund uppstar ett forskningsproblem med 3 centrala aspekter, for det forsta en
betydande mojlighet for bedomningar som kan leda till opportunism, for det andra oklarhet
kring den virderelevans som goodwillnedskrivningar har och for det tredje den svenska mark-
nadens institutionella sidrdrag som kan paverka incitament och marknadsreaktioner. Darmed
blir det nddvéndigt att analysera hur ledningsincitament och vérderelevans samarbetar 1 en
svensk kontext. Genom att undersdka denna relation kan forskningen bidra till en férdjupad

forstaelse av hur goodwillnedskrivningar kan tillimpas och tolkas pa den svenska marknaden.

2.8 Syfte

Syftet med denna studie &r att analysera hur ledningsincitament paverkar goodwillnedskriv-
ningar i svenska noterade foretag, samt att undersoka om dessa nedskrivningar ér vérderele-

vanta for investerare pd den svenska aktiemarknaden. Studien fokuserar sarskilt p4 om bonus-
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baserade incitamentsprogram kan forklara variationer nir och i vilken omfattning foretag ge-
nomfor goodwillnedskrivningar. Eftersom goodwill enligt IFRS bygger pa subjektiva bedom-
ningar av framtida kassafloden, tillvéxt och diskonteringsrintor syftar studien dven till att un-
dersoka om detta handlingsutrymme kan kopplas till earnings management, sirskilt i form av
big bath-beteende under perioder med svag ekonomisk prestation. Genom detta bidrar studien
till en Okad forstaelse for om goodwillnedskrivningar framst speglar faktisk ekonomisk
viardenedgéng eller om de dven paverkas av ledningens incitament och strategiska redovisning-

sval 1 en svensk kontext.

2.9 Fragestallning

Hur péaverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska foretag, och éar

dessa nedskrivningar virderelevanta for investerare?

I.  Hur paverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska noterade fore-

tag?

II.  Anvénder foretag goodwillnedskrivningar for att paverka det redovisade resultatet, sér-

skilt under perioder med bonusbaserade incitamentsprogram?

III.  Ar goodwillnedskrivningar virderelevanta for investerare pd den svenska aktiemark-

naden?
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3. Teori

I detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund for studien av goodwillnedskriv-
ningar. Positive Accounting Theory, Agency Theory, Earnings Management Theory och Big
Bath Earnings Management anvinds for att analysera hur ledningsincitament, resultatstyrning

och redovisningsmdssigt handlingsutrymme kan pdverka goodwillnedskrivningar.

3.1 Positive Accounting Theory

Positive Accounting Theory anvénds for att forklara hur och varfor foretag viljer specifika re-
dovisningsmetoder genom att koppla dessa val till ekonomiska incitament och kontraktsrelat-
ioner. Enligt Ross Watts & Jerold Zimmerman bygger teorin pé att redovisning &r en del av
foretagets kontraktsstruktur och péverkar fordelningen av resurser mellan olika intressenter
(Watts & Zimmerman 1990, s. 135). Det innebir att redovisningsval inte sker slumpmaéssigt,

utan anvénds aktivt av foretagsledningen for att paverka ekonomiska utfall.

Teorin tillimpas genom att analysera hur redovisningsinformation ingar i kontrakt, exempelvis
lanevillkor och ersdttningssystem. Redovisningsmatt anvédnds bland annat i skuldkontrakt for
att begrinsa opportunistiskt beteende samt 1 erséttningssystem for att utvérdera och belona led-
ningens prestation (Watts & Zimmerman 1990, s. 133). Eftersom dessa kontrakt ofta baseras pa
redovisade resultat uppstar incitament for ledningen att vilja redovisningsmetoder som péaver-
kar dessa resultat. Vidare betonar teorin att redovisningsval paverkar kontraktsparternas ekono-
miska utfall, vilket innebar att sddana val kan fa direkta konsekvenser for hur resurser fordelas
mellan olika intressenter (Watts & Zimmerman 1990 s. 135). Detta innebir att redovisnings-

principer kan fungera som ett strategiskt verktyg.

En central del av teorin dr begreppet kontraktskostnader. Dessa inkluderar bland annat trans-
aktionskostnader, agentkostnader, informationskostnader och omforhandlingskostnader, och
uppstar 1 relationer mellan foretagets olika intressenter (Watts & Zimmerman 1990 s. 134—135).
Dessa kontraktsparter omfattar bade interna och externa aktorer, vilket innebér att redovisning-
sval kan paverka flera olika grupper inom och utanfor foretaget (Watts & Zimmerman 1990, s.

135). Artikeln visar vidare att foretag organiserar bade sin verksamhet och sina redovisnings-
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metoder fOr att hantera och minimera dessa kostnader, dédr redovisning utgor en del av foretagets
“efficient contracting technology” och ddrmed inte kan ses som ett isolerat system utan som en
integrerad del av foretagets ekonomiska struktur (Watts & Zimmerman 1990, s. 135). Samtidigt
finns ett visst handlingsutrymme for ledningen inom den sé kallade “accepterade miangden” av
redovisningsmetoder, vilket innebidr att redovisning kan anvindas antingen effektivt for att
maximera foretagets vérde eller opportunistiskt for att gynna egna intressen (Watts & Zimmer-

man 1990, s. 135-136).

Teorin ligger dven till grund for hypoteser om hur foretag forvintas agera i olika situationer.
Teorin utgar fran att redovisningsval paverkas av incitament kopplade till bonusplaner, skuld-
kontrakt och politiska kostnader, vilket ligger till grund f6r empiriska analyser (Watts & Zim-
merman 1990, s. 138). Exempelvis forutspds att foretag med bonusbaserad ersittning tenderar
att vilja redovisningsmetoder som Okar rapporterat resultat och att foretag med hog skuldsatt-
ning har incitament att 6ka resultatet for att undvika brott mot lanevillkor, samt att storre foretag
kan minska redovisat resultat for att undvika politisk uppmérksamhet (Watts & Zimmerman
1990, s. 138-139). Dessa hypoteser anvinds sedan i empiriska studier for att analysera om

redovisningsval faktiskt foljer de monster som teorin forutsager.

3.2 Agency Theory

Agency Theory utgér fran relationen mellan dgare (principaler) och foretagsledning (agenter),
dér dgarna delegerar beslutsfattande till ledningen. Jensen och Meckling (1976) definierar detta
som ett kontraktsforhallande dér en eller flera principaler engagerar en agent for att utfora tjdns-
ter pa deras vignar, vilket innebér att beslutsfattande delegeras till agenten (Jensen & Meckling
1976, s. 308). Teorin bygger vidare pa antagandet att bada parter dr nyttomaximerande, vilket
innebdr att det finns skil att anta att agenten inte alltid agerar 1 principalens bista intresse (Jen-
sen & Meckling 1976, s. 308). Detta ger upphov till agentproblem, dér ledningen kan fatta

beslut som gynnar egna intressen snarare dn foretagets dgare.

Dessa intressekonflikter leder till s& kallade agentkostnader, vilka definieras som summan av
overvakningskostnader, bindningskostnader samt en residual forlust som uppstar nir agentens
beslut avviker frdn det som maximerar principalens vélfard (Jensen & Meckling 1976, s. 308).
Teorin betonar att det finns en inneboende avvikelse mellan agentens beslut och de beslut som

skulle maximera principalens intresse, vilket innebér att sddana kostnader dr oundvikliga i or-
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ganisationer dér d4gande och kontroll dr separerade (Jensen & Meckling 1976, s. 308-309). Vi-
dare framhalls att det inte &r mdjligt att utan kostnad sédkerstélla att agenten fattar optimala
beslut ur principalens perspektiv, vilket innebir att foretag maste acceptera en viss niva av
agentkostnader (Jensen & Meckling 1976, s. 308). Foretag nér dérfor snarare en jamvikt dir
kostnader for 6vervakning och incitament vigs mot nyttan av att begransa opportunistiskt be-

teende.

I redovisningssammanhang anviands Agency Theory for att analysera hur intressekonflikter pa-
verkar finansiell rapportering. Inom goodwillredovisning dr detta sdrskilt relevant, eftersom
standarder kriver att ledningen uppskattar det aktuella verkliga véirdet av goodwill for att av-
gora om nedskrivningar ska goras (Ramanna & Watts 2012, s. 749). Dessa vérderingar bygger
pa antaganden om framtida kassafloden och ledningens egna beslut och strategier, vilket inne-
bér att de dr svara att verifiera och granska (Ramanna & Watts 2012, s. 749-750). Detta skapar
ett betydande handlingsutrymme for ledningen, dér beddmningar av goodwill i praktiken pa-
verkas av framtida handlingar och strategiska beslut. Eftersom dessa uppskattningar ér svéra
att kontrollera kan de enligt Agency Theory utnyttjas i1 linje med ledningens egna incitament
(Ramanna & Watts 2012, s. 749—750). Detta innebér att ledningen kan anvinda flexibiliteten i
redovisningsregler for att paverka finansiella utfall, exempelvis genom att anpassa tidpunkt el-

ler storlek pa goodwillnedskrivningar.

Dessa incitament innebér att foretags redovisningsval kan paverkas av ledningens egna intres-
sen, sdrskilt 1 samband med goodwillnedskrivningar. Beatty och Weber (2006) visar att incita-
ment kopplade till skuldkontrakt, marknadsvérdering och ersittningssystem péverkar ledning-
ens redovisningsbeslut (Beatty & Weber 2006, s. 264). Vidare framgér att skuldséttning kan
skapa incitament att anpassa redovisningen for att paverka kontraktsutfall, exempelvis genom
att skjuta upp kostnadsredovisning for att undvika brott mot lanevillkor (Beatty & Weber 2006,
s. 264-265). Aven ersittningssystem spelar en central roll, d& foretag med resultatbaserade
bonusar tenderar att vara mindre benégna att redovisa goodwillnedskrivningar eller att redovisa
lagre nedskrivningar (Beatty & Weber 2006, s. 265-266). Vidare paverkar flera incitament sam-
tidigt redovisningsbeslut, dér faktorer sdsom skuldséttning, bonusprogram, ledningsomséttning
och borsrelaterade incitament kan styra om kostnader tidigareldggs eller senareldggs (Beatty &
Weber 2006, s. 287). Detta visar hur goodwillnedskrivningar kan paverkas av ledningens inci-

tament och dérmed inte bara speglar foretagets underliggande ekonomiska utveckling.
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3.3 Earnings Management Theory

Earnings Management Theory utgér fran att foretagsledningen har ett visst handlingsutrymme
i redovisningen, vilket gor det mojligt att paverka redovisade resultat genom bedémningar och
val av redovisningsmetoder. Traditionellt har earnings management ofta betraktats som nega-
tivt, da det kopplats till opportunistiskt beteende dér ledningen anviander redovisningens hand-
lingsutrymme for att paverka det redovisade resultatet i syfte att gynna egna intressen (Jiraporn
m.fl. 2008, s. 622-623). Samtidigt framhaller forskning att earnings management dven kan ha
en informationsgivande funktion, dir ledningen anvénder sitt handlingsutrymme for att kom-

municera privat information till externa intressenter (Jiraporn m.fl. 2008, s. 622).

Earnings management kan dédrmed analyseras utifrdn om beteendet dr opportunistiskt eller syf-
tar till att forbattra informationskvaliteten i redovisningen. Jiraporn m.fl. (2008) framhéller att
earnings management kan anvindas bade for att tillgodose ledningens egna intressen och for
att forbittra informationsvéardet i redovisningen (Jiraporn m.fl. 2008. s. 622-623). Detta innebér
att earnings management inte nédvéandigtvis dr negativt, utan bor forstds utifrdn de incitament
som paverkar ledningens beteende. Artikeln lyfter &ven fram att Agency Theory kan anvidndas

som ett ramverk for att sirskilja mellan dessa tva perspektiv (Jiraporn m.fl. 2008, s. 623).

Earning management kan relateras till agentkostnader och incitamentsstrukturer. Jiraporn m.fl.
(2008) visar att graden av earnings management varierar beroende pa hur starka agentkonflik-
terna ir, och att sambandet mellan earnings management och agentkostnader kan anvéndas for
att avgdra om beteendet ar opportunistiskt eller inte (Jiraporn m.fl. 2008 s. 623). Om earnings
management frimst anvidnds opportunistiskt forvdntas det vara mer omfattande i1 foretag med
hoga agentkostnader, medan ett svagt eller negativt samband istillet kan tyda pa att earnings
management anvands for att forbittra informationsflodet mellan ledning och dgare (Jiraporn

m.fl. 2008, s. 623).

Detta mdjliggdr en analys av hur earnings management relaterar till foretagsvirde och darmed
vilka incitament som ligger bakom redovisningsval. Jiraporn m.fl. (2008) visar att earnings
management i genomsnitt dr positivt relaterat till foretagsvéirde (Jiraporn m.fl. s. 623), vilket
indikerar att det inte enbart &r ett opportunistiskt fenomen. Detta innebér att earnings manage-
ment kan fungera som ett verktyg for att signalera information till marknaden, snarare 4n att

enbart spegla opportunistisk resultatstyrning. [ denna studie anvéinds detta synsitt for att analy-
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sera om earnings management, i samband med goodwillnedskrivningar, drivs av opportunist-

iska incitament eller om det kan bidra till att forbéttra informationsinnehallet i redovisningen.

3.4 Big Bath Earnings Management

Big Bath Earnings Management dr en del av earnings management och utgar fran att foretag
med svaga resultat i en viss period kan vélja att redovisa stora engangsnedskrivningar for att
ytterligare forsdmra resultatet (Jordan & Clark 2004, s. 63). Syftet ar att “rensa bort” negativa
poster i ett redan daligt ar, vilket gor det lattare att visa béttre resultat i framtida perioder. Dessa
nedskrivningar utgor ofta betydande engingsforluster som koncentreras till en period for att
forbattra framtida resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63). Teorin bygger vidare pa antagandet att
marknaden inte straffar foretag proportionellt mer for ett mycket daligt resultat jimfort med ett
nagot samre resultat, vilket skapar incitament att samla flera negativa effekter i samma period

(Jordan & Clark 2004, s. 64).

Big bath beteende uppstér nér foretag viljer att genomfora stora nedskrivningar, sérskilt i situ-
ationer dér resultatet redan &r svagt. Enligt Jordan och Clark (2004) tenderar foretag att genom-
fora stora nedskrivningar i perioder med laga resultat, da dessa ofta redovisas som engéngsfor-
luster i ett redan svagt ar (Jordan & Clark 2004, s. 63). Syftet 4r att minska belastningen pa
framtida resultat och ddrigenom skapa béttre forutsattningar for framtida 16nsamhet (Jordan &
Clark 2004, s. 63—64). Detta innebir att redovisningsval inte enbart speglar ekonomiska vérde-
fordndringar, utan dven kan paverkas av strategiska dvervdganden kring hur resultat presenteras

over tid.

Sambandet mellan resultatniva och nedskrivningar anvéinds for att identifiera big bath-beteen-
den. Forskning visar att foretag med sérskilt svaga resultat 4r mer benédgna att redovisa ned-
skrivningar, vilket dr forenligt med big bath-beteende (Jordan & Clark 2004, s. 63—64). Detta
beror pa att foretag 1 dessa situationer har incitament att ytterligare sdnka resultatet 1 nuvarande
period genom att redovisa stora engangsforluster, vilket kan bidra till forbattrade resultat i fram-

tiden.

Mot denna bakgrund anvinds Big Bath Earnings Management for att analysera om goodwill-
nedskrivningar sker 1 perioder med svag prestation och ddirmed kan vara strategiskt motiverade.

Genom att koppla nedskrivningar till resultatnivder kan det undersokas om foretag anvinder
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goodwillnedskrivningar som ett sétt att koncentrera negativa effekter till en period, snarare 4n

att enbart spegla faktiska vardeforandringar.

3.5 Teoretisk referensram

Goodwillnedskrivningar kan f6rstds genom ett deduktivt ramverk dér redovisningsstandarder,
ledningsincitament och kapitalmarknadens reaktioner kopplas samman. IFRS 3 reglerar hur
goodwill uppstér som en residualpost vid rorelseforvarv, medan IAS 36 kraver arliga nedskriv-
ningsprovningar baserade pa uppskattningar av framtida kassafloden, tillvaxt och diskonte-
ringsrédntor. Eftersom dessa bedomningar dr subjektiva skapas ett betydande handlingsutrymme
for foretagsledningen, vilket gor goodwillnedskrivningar relevanta att analysera utifran Agency

Theory, Positive Accounting Theory, Earnings Management Theory och Big Bath Accounting.

Agency Theory forklarar hur informationsasymmetri och malkonflikter mellan dgare och led-
ning kan skapa utrymme for opportunistiskt beteende. Positive Accounting Theory konkretise-
rar detta genom att visa hur ledningen kan vilja redovisningsmetoder utifran ekonomiska inci-
tament, exempelvis bonusprogram, skuldkontrakt eller prestationsbaserade mal. Earnings Ma-
nagement Theory forklarar hur detta handlingsutrymme kan anvéndas for att paverka det rap-
porterade resultatet, medan Big Bath Accounting forklarar varfor foretag kan genomfora storre
nedskrivningar under redan svaga perioder for att samla negativa effekter 1 en period och for-

battra framtida resultatnivéer.

Ramverket kopplar ddrmed samman ledningens incitament med foretagets redovisningsval och
marknadens tolkning av dessa. Goodwillnedskrivningar kan antingen spegla faktisk ekonomisk
viardenedgéng eller anvindas strategiskt for resultatstyrning. Samtidigt kan nedskrivningarna
vara virderelevanta om investerare uppfattar dem som information om forsdmrade framtida
kassafloden eller misslyckade forvarv. Detta leder fram till studiens hypoteser om bonusincita-
ment, earnings management och goodwillnedskrivningars virderelevans péd den svenska aktie-

marknaden.

3.6 Hypoteser

Utifrén studiens teoretiska ramverk och tidigare forskning kan ett antal hypoteser formuleras

kring sambandet mellan goodwillnedskrivningar, ledningsincitament, ekonomisk prestation
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och vérderelevans. Tidigare forskning visar att goodwillnedskrivningar kan paverkas av olika
typer av ledningsincitament och strategiska redovisningsval. Positive Accounting Theory och
Agency Theory utgér fran att foretagsledningar kan ha incitament att undvika goodwillned-
skrivningar eftersom dessa forsdmrar arets resultat och dirmed kan paverka bonusutfall och
marknadens uppfattning om foretaget negativt (Jensen & Meckling 1976; Watts & Zimmerman

1990).

Samtidigt visar forskning inom earnings management och big bath earnings management att
foretag 1 vissa situationer kan ha incitament att genomfora storre goodwillnedskrivningar, sér-
skilt under perioder med redan svaga resultat, for att koncentrera negativa effekter till en period
och forbéttra framtida resultatnivaer (Jordan & Clark 2004). Detta innebir att goodwillned-
skrivningar kan paverkas av bade kortsiktiga och langsiktiga incitament, vilket gér sambandet

komplext och relevant att undersoka.

Enligt Positive Accounting Theory och Agency Theory agerar foretagsledningar rationellt uti-
frdn egna ekonomiska incitament. Om ledningens erséttning dr kopplad till resultatet kan det
finnas incitament att undvika goodwillnedskrivningar, eftersom nedskrivningar minskar arets
resultat och ddrmed kan paverka bonusutfallet negativt. Detta kan paverka bade tidpunkten och

storleken pa goodwillnedskrivningarna. Mot denna bakgrund formuleras den forsta hypotesen:

e HI: Foretag med bonusprogram for ledningen forvintas genomfora mindre goodwill-

nedskrivningar jaimfort med foretag utan bonusbaserade incitament.

Samtidigt dr det viktigt att skilja mellan bonusincitament och resultatrelaterade big bath-incita-
ment. Medan H1 utgdr frén att ledningen kan vilja undvika nedskrivningar for att skydda arets
resultat, utgdr H2 fran att foretag i perioder med svagt resultat kan ha incitament att genomfora
storre nedskrivningar for att samla negativa effekter 1 en redan svag period. H1 och H2 provar

ddrmed tv4 olika teoretiska mekanismer bakom goodwillnedskrivningar.

Vidare visar tidigare forskning att goodwillnedskrivningar kan anvindas som ett verktyg for
resultatstyrning, bland annat i form av big bath-beteende. Detta innebér att foretag genomfor
storre nedskrivningar under perioder med redan svagt resultat for att forbattra framtida resul-

tatnivier (Jordan & Clark 2004). Eftersom goodwillnedskrivningar enligt IFRS bygger pa be-
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domningar och prognoser finns det utrymme for ledningen att paverka bade omfattningen av

och tidpunkten for nedskrivningarna. Mot denna bakgrund formuleras den andra hypotesen:

e H2: Foretag dr mer bendgna att genomfora storre goodwillnedskrivningar under peri-

oder med svagt resultat.

Slutligen &r det centralt att undersoka goodwillnedskrivningars vérderelevans for investerare.
Redovisningsinformation anses vara vérderelevant om den péverkar investerares beslut och
aterspeglas 1 aktiemarknadens vérdering av foretaget. Tidigare forskning visar att goodwillned-
skrivningar ofta kan vara associerade med negativa marknadsreaktioner, vilket tyder pd att de
kan innehalla ny och relevant information for investerare (Graham, Harvey & Rajgopal 2005;
Alshehabi m.fl. 2024). En goodwillnedskrivning kan exempelvis signalera forsdémrade framtida
kassafloden, svagare 16nsamhet eller att tidigare forvérv inte skapat det forvéntade virdet. Mot

denna bakgrund formuleras den tredje hypotesen:

e H3: Goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan pa aktiemarknadens vérdering och

ar ddrmed virderelevanta for investerare.
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4. Metod

Kapitlet presenterar studien metodologiska utgangspunkt samt hur datainsamlingen och ana-
lysen har genomforts. Syftet dr att beskriva och motivera de metodval som ligger till grund for

studien.

4.1 Metodval

Denna studie anvander sig av en kvantitativ forskningsdesign med en deduktiv ansats. Valet av
metod grundar sig i studiens syfte, som dr att analysera sambandet mellan goodwillnedskriv-
ningar, ledningsincitament och virderelevans i svenska borsnoterade foretag. Eftersom studien
syftar till att undersoka relationer mellan flera variabler och testa hypoteser, dr en kvantitativ

metod sarskilt lamplig.

Kvantitativ forskning kdnnetecknas av att den bygger pa métbara variabler och numeriska data.
Detta mojliggor en objektiv och systematisk analys av samband mellan olika fenomen. Denna
typ av metod &r sérskilt anvandbar nér forskaren vill identifiera statistiska monster och dra ge-
neraliserbara slutsatser baserade pé ett storre urval (Lim 2024, s. 326-327). I denna studie &r
detta centralt da mélet &r att undersdka dvergripande samband pa den svenska borsmarknaden

snarare dn att analysera enskilda foretag pa djupet.

Dessutom dr kvantitativ metod lamplig eftersom den mdjliggor hypotesprovning (Mweshi &
Mubhyila 2024, s. 187). Dérefter beskriver forfattarna dven att kvantitativ forskning ses som en
forskningsprocess dér forskningsfragor, variabler och hypoteser formuleras systematiskt, och
dér teori vigleder vad som méts och hur relationer mellan variabler forstas (Mweshi & Muhyila
2024, s. 187). Kvantitativ forskning bygger ocksa pé den vetenskapliga metoden och foljer en
deduktiv logik, dir hypoteser formuleras och direfter testas empiriskt (Mweshi & Muhyila
2024, s. 187—-189). Detta dr forenligt med foreliggande studier, som utgar fran etablerade teorier

om incitament och resultatstyrning for att analysera goodwillnedskrivningar.

Ett ytterligare skél till valet av kvantitativ metod dr dess mojlighet att analysera samband mellan

variabler. Kvantitativ forskning kéinnetecknas av att variabler identifieras och att relationer mel-
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lan dessa analyseras med hjdlp av statistiska metoder, sdsom korrelations- och regressionsana-
lys, vilket mojliggér analys av samband mellan bade enskilda och flera variabler samtidigt

(Mweshi & Muhyila 2024, s. 187—188).

4.2 Litteratursokning

Litteratursokningen genomfordes med hjilp av flera olika sokstrategier for att identifiera rele-
vanta vetenskapliga artiklar inom studiens forskningsomrade. Inledningsvis anvéindes nyck-
elord sdsom “quantitative research”, “goodwill impairment”, “IAS 36", “IFRS goodwill”, “ear-
nings management och value relevance”. Aven kombinationer av sdkord anvindes, exempelvis
“goodwill impairment AND earnings management” samt “goodwill impairment AND value re-
levance”, for att f4 mer precisa traffar. Sokningarna genomfordes i databasen Business Source

Ultimate och soktjanster som Google Scholar och S6derScholar.

For att komplettera databassokningen granskades dven tidigare C-uppsatser inom nérliggande
dmnen via DIVA-portalen. Syftet med detta var inte att anvénda uppsatserna som vetenskapliga
huvudkéllor, utan att identifiera relevanta vetenskapliga artiklar som dessa studier byggt pa.
Darefter anvindes dven kedjesokning, vilket innebér att referenslistor 1 redan identifierade ve-
tenskapliga artiklar granskades for att hitta ytterligare relevanta kéllor. Genom denna metod har
tidigare central forskning inom omradet kunnat identifieras och bidra till en bredare forstielse

av amnet.

Vid sidan av detta anvédndes dven det Al generativa sokverktyget Keenious for att identifiera
ytterligare relevanta vetenskapliga artiklar baserade pa studiens &mnesomrade och valda nyck-
elord. For att sékerstélla kdllornas vetenskapliga kvalitet granskades samtliga artiklar utifran
om de var peer-reviewed. Trovdrdigheten pa artiklarnas kvalitet beddmdes dven med hjélp av

den norska listan.

4.3 Datainsamlingsmetod

Studien baseras pa en kvantitativ datainsamlingsmetod och bygger pa sekundirdata. Det inne-
bér att redan befintlig och offentlig information anvinds 1 analysen. Detta ar ldmpligt eftersom
kvantitativ forskning bygger pa numerisk data och syftar till att analysera samband mellan va-

riabler genom statistiska metoder (Lim 2024, s. 326). Denscombe framhaéller ocksé att kvanti-
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tativa data bygger pd exakta métningar och kan anvindas for att undersdka bland annat samband

mellan olika foreteelser (Denscombe 2018, s. 346).

Datamaterialet hamtas fran foretagens arsredovisningar samt fran offentlig borsdata och finan-
siella databaser, bland annat fran Dagens Industri aktiekurser. Information om goodwill och
goodwillnedskrivningar samlas in frén foretagens balansrakningar och tillhérande noter, medan
uppgifter om aktiekurser och marknadsvarde hamtas fran borsrelaterade kéllor. Detta dr foren-
ligt med Denscombes beskrivning av dokument som en mojlig kélla till kvantitativa data

(Denscombe 2018, s. 346).

Valet av sekundédrdata mogjliggdr dven for en effektiv datainsamling och ger tillgéng till historisk
information som annars hade varit svar att samla in genom primirdata. Lim beskriver att se-
kundér forskning bygger pa redan existerande data och ofta dr mer kostnadseffektiv an primér
forskning, dven om den inte alltid ar helt anpassad till forskningsfragan (Lim 2024, s. 329).
Samtidigt innebdr anvindningen av sekundirdata att forskaren dr beroende av den information
som redan rapporterats, vilket kan paverka studiens resultat. Trots detta bedoms datainsamlings-
metoden vara lamplig eftersom den ger tillgang till relevant och omfattande data som ar nod-

vandig for att genomfora studiens kvantitativa analys.

Studien anvinder bade binédra och kontinuerliga variabler for att analysera goodwillnedskriv-

ningar. Nedan presenteras de variabler som anvénds 1 studien:

1. Dummyvariabel for nedskrivning: Ett foretag som genomfort en goodwillnedskriv-
ning under det aktuella aret tilldelas vérdet 1, medan foretag utan goodwillnedskrivning

tilldelas virdet 0.
2. Goodwillintensitet: Mattet anvidnds for att visa hur stor goodwillpost foretaget har 1
relation till sina totala tillgdngar och berdknas genom goodwill dividerat med totala till-

géngar.

3. Nedskrivningsgrad: Hir méts storleken pa arets goodwillnedskrivningar uttryckt i pro-

cent.

25



4. Forindring i goodwill. Méttet visar den procentuella forandringen i goodwill jAmfort

med foregdende ér.

5. ROA (Return on Assets): For att mita foretagets lonsamhet anvdands ROA, vilket visar

resultatet i relation till foretagets totala tillgangar.

6. Aktiekursen: Denna variabel avser aktiekursen motsvarande den 31 december for det

undersokta aret.

7. Dummyvariabel for bonusprogram: Foretag som anvinder prestationsbaserade
bonusprogram for ledningen tilldelas vérdet 1, medan foretag utan sddana bonuspro-

gram tilldelas vérdet 0.

4.4 Population och urval

Studiens population utgors av 25 foretag noterade pd Nasdaq OMX Stockholm Large Cap inom
de branscher som beddms vara relevanta for studiens syfte, sdsom investmentbolag, industri-
bolag, banker, konsumentbolag och medicinbolag. Det dr d&ven branscher som &r representativa
for OMX Large Cap. Foretaget Elekta exkluderades fran urvalet eftersom arsredovisningen for
2025 inte hade publicerats vid tidpunkten for datainsamlingen, men detta bortfall kommer inte
att paverka studiens resultat i nagon storre utstrackning. Eftersom studien undersdker goodwill-
nedskrivningar krivs dven att foretagen redovisar goodwill som en separat post i sina finansiella
rapporter. Darutdver maste arsredovisningar och relevant marknadsdata finnas tillgéingliga for
de undersokta aren. Mot bakgrund av dessa kriterier omfattar studiens undersokningspopulation
diarmed inte samtliga svenska foretag, utan endast de foretag pA OMX Stockholm Large Cap
som uppfyller de uppstillda kraven. Urvalet av foretag begransades till OMX Stockholm Large
Cap. Anledningen till detta dr att storre borsnoterade foretag generellt har mer omfattande good-
willposter till f6ljd av foretagsforvarv, vilket gér goodwillnedskrivningar mer relevanta att ana-
lysera. Large Cap-foretag har dessutom hogre krav pé transparens, extern granskning och fi-
nansiell rapportering, vilket bidrar till béttre tillgang till jamforbara och tillforlitliga data. Valet
av OMX Stockholm Large Cap motiveras dven av att dessa foretag i storre utstrackning genom-
for foretagsforvarv, vilket innebér att goodwill utgdr en mer betydande post 1 balansrdkningen
jamfort med mindre borsbolag. Eftersom studiens syfte dr att analysera goodwillnedskrivningar

och deras samband med ledningsincitament och vérderelevans bedoms Large Cap-bolag darfor
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vara sérskilt 1ampliga att studera. For att ett foretag ska kunna noteras paA OMX large cap krivs
det att foretaget har ett borsvirde pd over 1 miljard euro. Vilket okar tillforligheten dé stora

aktorer har mycket att forlora vid informationens fel.

Vidare bedomdes Large Cap-foretag vara sdrskilt relevanta for studiens syfte eftersom dessa
foretag ofta har mer komplexa incitamentsstrukturer, stdrre exponering mot kapitalmarknaden
och hogre analytikerbevakning. Detta gor det mgjligt att tydligare analysera sambandet mellan

goodwillnedskrivningar, ledningsincitament och vérderelevans.

Urvalet genomfOrs som ett stratifierat slumpmaéssigt urval, dar foretagen forst delas in efter
bransch och dérefter viljs slumpmaéssigt inom respektive grupp (Denscombe 2018, s. 64). Ett
sadant tillvdgagangssitt minskar risken for subjektiv paverkan i urvalsprocessen, eftersom ur-
valet sker med hjilp av slumpen snarare dn forskarens egna bedomningar. Sannolikhetsurval
skapar ddrmed battre forutsattningar for att erhélla ett urval som speglar populationens egen-
skaper. Detta dr sdrskilt viktigt 1 kvantitativa undersokningar, eftersom det 6kar mdjligheten att
generalisera resultaten till populationen som helhet. Denscombe framhéller att slumpmaéssigt
urval minskar risken for systematiska snedvridningar i urvalsprocessen (Denscombe 2018, s.

58-59).

For att ytterligare minska risken for subjektiva beddmningar 1 urvalsprocessen genomfors
slumpningen med hjélp av ett externt slumpforfarande, genom Excels slumptalsfunktion. Pé sa
sdtt avgor studenten inte sjalv vilka foretag som ska ingé i studien, vilket stirker urvalsprocess-

sens transparens.

Studien omfattar observationer frén 2019 till 2025. Valet av tidsperiod motiveras av att studien
syftar till att analysera goodwillnedskrivningar i en modern IFRS-kontext. Perioden mojliggor
ett tillrackligt stort antal observationer for statistisk analys samtidigt som redovisningsregler
och institutionella forhdllanden forblir relativt jimforbara 6ver tid. En lidngre tidsperiod hade
kunnat innebéra storre skillnader i marknadsforhallanden, redovisningspraxis och foretags-

struktur, vilket hade kunnat minska jdmforbarheten 1 studien.
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4.5 Operationalisering av variabler

I denna studie anvinds ett antal kvantitativa variabler for att besvara studiens tre hypoteser.
Variablerna har valts utifrén studiens syfte, teoretiska referensram och tidigare forskning om
goodwillnedskrivningar, ledningsincitament, earnings management och virderelevans. Ef-
tersom studien bygger pa en kvantitativ forskningsdesign operationaliseras centrala begrepp till

madtbara variabler som kan analyseras statistiskt.

Datainsamlingen bygger pa sekundérdata fran foretagens arsredovisningar, noter och offentlig
borsdata. Information om goodwill, goodwillnedskrivningar, bonusprogram, resultat och totala
tillgdngar himtas frin &rsredovisningar och finansiella rapporter. Aktiekurser hdmtas fran of-
fentlig borsdata och anvéinds for att analysera goodwillnedskrivningars virderelevans. Detta
motiverar anvidndningen av bade redovisningsbaserade och marknadsbaserade variabler i stu-

dien.

I denna studie besvaras de tre hypoteserna:
I.  H1: Foretag med bonusprogram for ledningen forvintas genomfora mindre goodwill-

nedskrivningar jamfort med foretag utan bonusbaserade incitament.

II.  H2: Foretag dr mer bendgna att genomfora storre goodwillnedskrivningar under peri-

oder med svagt resultat.

1.  H3: Goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan pa aktiemarknadens vérdering och

ar darmed virderelevanta for investerare.

H1 och H2 testar dirmed tva olika teoretiska mekanismer. H1 utgér fran att bonusincitament
kan skapa motiv att undvika goodwillnedskrivningar for att skydda &rets resultat, medan H2
utgar fran att foretag under perioder med svagt resultat kan ha incitament att genomfora storre

nedskrivningar genom big bath-beteende.
For att skilja foretag i urvalet som gor nedskrivningar frin foretag som inte gor det anvénds

dummyvariabel 1. Foretag som har gjort en goodwillnedskrivning det valda aret far vérdet 1,

medan féretag som inte har gjort ndgon goodwillnedskrivning far vérdet 0. Variabeln anvinds
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for att skilja mellan foretag som har genomfort en goodwillnedskrivning och foretag som inte

har gjort det.

Nasta variabel ar nedskrivningsgrad, som méter foretagets goodwillnedskrivning i relation till
storleken pa goodwillposten. Den berdknas genom arets goodwillnedskrivning dividerat med
redovisad goodwill. Denna variabel gor det mojligt att inte bara analysera om en nedskrivning
har skett, utan dven hur omfattande den é&r i relation till total goodwill. Nedskrivningsgrad ar
relevant for studien eftersom den anvidnds som beroende variabel i1 regressionsanalysen och

aven har koppling till H2.

Dummyyvariabel 2 handlar om bonus och anvinds for att besvara H1. Ett foretag kodas med
véirdet 1 om arsredovisningen visar att ledningen omfattas av ett bonusprogram dér de fér rorlig
ersittning baserat pa resultat eller finansiella mal. Foretag kodas med vérdet 0 om det inte finns
nagon tydlig koppling mellan resultat och bonus till ledningen. Denna dummyvariabel anvédnds
for att analysera studiens forsta hypotes, dir utgdngspunkten ér att foretag med bonusbaserade
ledningsincitament kan ha motiv att genomfora mindre goodwillnedskrivningar for att undvika

en negativ paverkan pa drets resultat och ddrmed bonusutfallet.

Bonusvariabeln dr samtidigt ett forenklat matt pd ledningsincitament. Den visar endast om
bonusprogram forekommer, men inte bonusens storlek, exakta villkor eller vilka prestations-
matt som ligger till grund for ersittningen. Eftersom manga storre borsnoterade foretag har
nagon form av rorlig erséttning kan variationen mellan foretagen bli begrdnsad. Detta innebér
att resultatet kopplat till bonusvariabeln bor tolkas som en dvergripande indikation pd lednings-

incitament, snarare dn som ett detaljerat matt pa ersattningsstrukturens paverkan.

For att mita goodwills betydelse och paverkan i ett foretag anvinder studien goodwillintensitet.
Det berdknas genom goodwill dividerat med totala tillgdngar. Syftet ar att visa hur stor andel
av foretagets totala tillgdngar som bestar av goodwill. Ett foretag dar goodwillposten utgdr en
stor del av tillgdngarna kan antas vara mer kénsligt for forandringar i goodwillvérdet och mer
beroende av foretagsledningens bedomningar vid nedskrivningsprovningen. Man kan dven
tdnka sig att risken dr hogre nér en storre del av tillgdngarna bygger pd framtida vinster och
framtida tillvéxt, jimfort med ett foretag med lag goodwillintensitet. Goodwillintensitet an-
vinds déarfor som ett matt pd exponering mot goodwillproblematik och som ett relevant fore-

tagskarakteristikum i studiens analys.
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For att se goodwillutvecklingen 6ver tid anvander studien variabeln fordndring i goodwill. Den
berdknas genom arets goodwill minus foregdende ars goodwill, dividerat med foregaende érs
goodwill. Variabeln visar fordndringen i procent. Syftet dr att se om goodwill har okat eller
minskat mellan tva ar. Férandringen kan bero pé flera olika faktorer, exempelvis valutaeffekter,
forvérv, avyttringar eller nedskrivningar. Variabeln dr relevant eftersom stora forandringar kan
indikera storre fordandringar 1 foretaget eller 6kad osékerhet kopplad till goodwillposten. Sam-
tidigt kan variabeln paverkas av extremviarden, vilket innebdr att resultatet bor tolkas med viss

forsiktighet.

Variabeln ROA anvinds som métt pé foretagets ekonomiska prestation. Variabeln berdknas ge-
nom arets resultat for koncernen dividerat med totala tillgangar 1 koncernen. ROA visar foreta-
gets lIonsambhet i relation till dess tillgangar i procent. Denna variabel anvéinds for att besvara
H2, eftersom hypotesen utgér fran att 1agre ROA, det vill sdga svagare ekonomisk prestation,

kan vara kopplat till storre goodwillnedskrivningar.

Den sista variabeln i studien ar aktiekursen motsvarande den 31 december for respektive foretag
och ar. Aktiekursen anvidnds som ett forenklat matt p4 marknadens virdering av foretaget vid
rakenskapsérets slut. Syftet med att inkludera aktiekursen dr att undersoka om goodwillned-
skrivningar har ett samband med hur marknaden vérderar foretaget. Om goodwillnedskriv-
ningar dr virderelevanta for investerare kan det forvéntas finnas ett statistiskt samband mellan
nedskrivningar och aktiekurs, eftersom en goodwillnedskrivning kan signalera forsdmrade
framtida kassafloden, ldgre forvintad 1onsamhet eller att tidigare forvérv inte har skapat det
viarde som marknaden forvéntat sig. Aktiekursen anvinds darmed for att analysera studiens

tredje hypotes, H3, som behandlar goodwillnedskrivningars vérderelevans.

Valet av aktiekurs motsvarande den 31 december gor det mojligt att jimfora foretag och éar pa
ett konsekvent sitt, eftersom aktiekursen hdmtas vid samma tidpunkt for samtliga observat-
ioner. Detta skapar en enhetlig matpunkt och minskar risken for att olika datum paverkar jam-
forbarheten mellan foretagen. Samtidigt ar aktiekursen ett forenklat métt pa marknadens vérde-
ring, eftersom kursen vid ett enskilt datum paverkas av manga faktorer utéver goodwillned-
skrivningar. Exempel pa sddana faktorer &r makroekonomiska forhéllanden, branschutveckling,
ranteldge, investerarforvintningar, borsens generella utveckling och foretagsspecifika nyheter.

Det innebdr att aktiekursen inte enbart speglar effekten av goodwillnedskrivningar, utan dven
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paverkas av andra omstdndigheter som kan vara svéra att kontrollera for i studien. Darfor an-
vinds aktiekursen motsvarande den 31 december som ett praktiskt och jamforbart marknads-
baserat méatt, medan maéttets begransningar behandlas mer utforligt 1 metodkritiken och diskuss-

ionskapitlet.

4.6 Tillvagagangssatt/datainsamling

Datainsamlingen genomfors i flera steg for att sikerstilla en systematisk och strukturerad pro-
cess. Inledningsvis identifieras de foretag noterade pa Nasdaq OMX Stockholm Large Cap som
uppfyller studiens urvalskriterier, det vill sdga foretag inom utvalda branscher som redovisar
goodwill som en separat post och dir nddvindig finansiell information finns tillgédnglig for de

aktuella aren.

Direfter samlas arsredovisningar in for respektive foretag och ar (2019, 2020, 2021, 2022,
2023, 2024 och 2025). Arsredovisningarna himtas frin foretagens officiella hemsidor samt
andra tillforlitliga kéllor. Fran dessa dokument extraheras relevant information sdsom goodwill,
goodwillnedskrivningar, arets resultat samt andra finansiella variabler som ar centrala for stu-

diens analys.

Datainsamlingen inleds genom att foretag viljs ut utifrdn branschtillhorighet, varefter arsredo-
visningarna systematiskt granskas ar for ar. Darefter samlas uppgifter in om érets resultat for
koncernen samt foretagets totala tillgdngar for att kunna berékna variabeln ROA. Vidare extra-
heras information om goodwillvérdet, eventuella goodwillnedskrivningar samt fordndringen 1
goodwillpostens storlek jamfort med foregaende ar. Goodwillintensitet méts genom att arets

goodwill divideras med &rets totala tillgdngar.

For att besvara studiens dummyvariabler genomfors dven en genomgang av noter, bolagsstyr-
ningsrapporter och ovrig text 1 drsredovisningarna, ddr information om exempelvis bonuspro-
gram identifieras. Dessa variabler kodas dérefter binért, ddr forekomst anges som 1 och avsak-
nad som 0. Den insamlade informationen registreras 16pande 1 ett kalkylblad. Parallellt samlas
dven marknadsdata in, sdsom aktiekurser och marknadsvirde, fran offentlig borsdata. Denna
information anvénds for att analysera virderelevans och investerares reaktioner i relation till

goodwillnedskrivningar.
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All insamlad data registreras och sammanstélls i Microsoft Excel dir variablerna struktureras
pa ett enhetligt sitt for samtliga foretag och ar. Genom anvéndningen av Excel skapas ett Gver-

skadligt dataset som mojliggdr systematisk databearbetning och vidare statistisk analys.

Genom att folja denna stegvisa process sédkerstélls att datainsamlingen genomfors pa ett konse-

kvent och transparent sitt, vilket minskar risken for fel och bidrar till studiens tillforlitlighet.

4.7 Databearbetning och analys

Efter att datainsamlingen genomftrts sammanstélls materialet 1 ett dataset i1 Microsoft Excel.
Variablerna struktureras systematiskt for samtliga foretag och ar. Detta gor det mdjligt att en-
hetligt och jamforbart méta allt i en databas. Innan analysen genomfors kontrolleras datamateri-
alet for eventuella fel, bortfall och avvikelser for att sikerstilla datakvaliteten och 6ka studiens

tillforlitlighet.

Inledningsvis genomfors en deskriptiv statistisk analys for att skapa en oversikt av datamateri-
alet. Analysen omfattar bland annat medelvirden, medianer, standardavvikelser samt olika
spridningsmatt for studiens centrala variabler. Den deskriptiva statistiken anvinds for att skapa

en grundlidggande forstielse for datans struktur, variation och eventuella extremvérden.

Direfter genomfors en korrelationsanalys for att unders6ka samband mellan studiens variabler.
Analysen ger en indikation pd styrkan och riktningen i relationerna mellan exempelvis good-
willnedskrivningar, ledningsincitament, foretagskarakteristika och aktiekurs. Korrelationsana-
lysen anvinds dven for att identifiera mojliga samband mellan variablerna innan regressions-

analysen genomfors.

For att analysera mer komplexa samband och prova studiens hypoteser anvinds multipel
regressionsanalys. Regressionsanalysen mojliggor att flera oberoende variabler inkluderas sam-
tidigt, vilket gor det mojligt att undersoka hur olika faktorer paverkar goodwillnedskrivningar
samt om dessa ér virderelevanta for investerare. Genom denna metod kan studien isolera ef-

fekten av enskilda variabler samtidigt som hédnsyn tas till andra relevanta faktorer i modellen.
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Sammanfattningsvis mojliggdr den statistiska analysen en systematisk provning av studiens
hypoteser och bidrar till att identifiera samband mellan goodwillnedskrivningar, ledningsinci-

tament och marknadens vérdering.

Valet av statistiska analysmetoder grundar sig i studiens kvantitativa ansats, dér syftet &r att
analysera samband mellan variabler och prova hypoteser. Kvantitativ forskning mojliggér en
systematisk analys av relationer mellan olika fenomen med hjélp av statistiska metoder (Lim
2024). Korrelationsanalys anvénds for att undersoka styrkan och riktningen i samband mellan
variabler, vilket &r i linje med Denscombes (2018) beskrivning av kvantitativa data som ett
verktyg for att analysera kopplingar mellan olika foreteelser. Multipel regressionsanalys an-
vinds for att analysera mer komplexa samband samt prova studiens hypoteser tillsammans med
korrelationsanalysen. Detta dr centralt inom kvantitativ forskning dér statistiska metoder an-

vinds for att testa teoretiska samband (Mweshi & Muhyila 2024).

4.7.1 Korrelationsanalys

Korrelationsanalys anvénds for att undersdka sambandet mellan tva variabler och visar bade
styrkan mellan dem och riktningen i relation till varandra. I studien anvéndes Pearsons korre-
lationskoefficient vilket dr en vanlig metod inom kvantitativ forskning for att analysera linjédra

samband mellan numeriska variabler (Bryman & Bell 2017)

Korrelationskoefficienten varierar mellan -1 och +1 Ett viarde ndra +1 visar ett starkt positivt
samband, vilket innebdr att variablerna tenderar att 6ka samtidigt. Till exempel 6kar variabel 1
sda kommer dven variabel 2 att 6ka. Ett virde néra -1 betyder att variablerna har ett starkt nega-
tivt samband. Till exempel om variabel 1 dkar s& minskar variabel 2 istillet, som tvd motpoler.

Ett virde nira 0 betyder att det inte finns nagot tydligt linjart samband.

Studien anvinder korrelationsanalys for att undersdoka sambandet mellan goodwillnedskriv-
ningar och Ovriga variabler, sisom ROA, goodwillintensitet och bonusprogram. Analysen ger
en forsta inblick av hur variablerna relaterar till varandra och anvinds som ett komplement till

regressionsanalysen.
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Korrelationsanalysen anvédndes dven for att identifiera om oberoende variabler hade en mycket
starkt samband mellan varandra, OM sa fallet var sd kan det paverka regressionsanalysens till-

forlitlighet och gora det svarare att tolka varje variabels individuella effekt (Wooldridge 2016).

4.7.2 Multipel regressionsanalys

For att analysera mer komplexa samband mellan flera variabler anvénder studien multipel linjar
regressionsanalys. Till skillnad frdn korrelationsanalys, som endast undersoker sambandet mel-
lan tvé variabler i taget, gor regressionsanalysen det mdjligt att analysera hur flera oberoende

variabler samtidigt samvarierar med en beroende variabel (Bryman & Bell 2017).

I denna studie anvinds multipel regressionsanalys for att undersoka vilka faktorer som har sam-
band med goodwillnedskrivningar. Den beroende variabeln i modellen dr nedskrivningsgrad,
medan de oberoende variablerna &r ROA, bonusvariabeln, goodwillintensitet och fordandring i

goodwill.

Genom regressionsanalysen blir det mojligt att analysera sambandet mellan varje enskild obe-
roende variabel och nedskrivningsgrad, samtidigt som hidnsyn tas till de ovriga variablerna i
modellen. Exempelvis kan sambandet mellan ROA och goodwillnedskrivningar analyseras
samtidigt som modellen kontrollerar for bonusprogram, goodwillintensitet och fordndring i

goodwill.

Koefficienterna i modellen visar hur den beroende variabeln forvintas fordndras nir en obero-
ende variabel forandras med en enhet, givet att dvriga variabler hélls konstanta. Ett positivt -
varde innebdr att variablerna ror sig 1 samma riktning, medan ett negativt B-virde innebar ett

omvant samband.

For att bedoma om resultaten &r statistiskt tillforlitliga anvidnds p-vérden och signifikansnivaer.
Ett p-virde under 0,05 innebdr att sambandet betraktas som statistiskt signifikant pd fem pro-
centsnivan. Detta innebér att sannolikheten dr 1ag att det observerade sambandet enbart beror

pé slumpméssig variation (Bryman & Bell 2017).

Samtidigt bor regressionsresultaten tolkas med forsiktighet. Multipel regressionsanalys bygger

pa antaganden om bland annat linjdra samband, oberoende observationer och att modellen inte
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paverkas alltfor starkt av extremvirden. Eftersom goodwillnedskrivningar kan variera kraftigt
mellan foretag och &r kan enskilda observationer fa stor paverkan pa resultatet. Studien tolkar
darfor regressionsanalysen som ett sétt att identifiera statistiska samband, snarare dn som bevis

for direkta kausala effekter.

4.7.3 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik anvinds 1 studien for att ssmmanfatta och beskriva datamaterialet. Syftet ar
att skapa en overgripande forstaelse for fordelning, spridning och variation innan de mer avan-

cerade statistiska analyserna genomfors.

Studien anvénder deskriptiv statistik for att bland annat beskriva goodwillnedskrivningar, ROA,
goodwillintensitet och fordndring i goodwill. Det omfattar bland annat medelvirde, median,
standardavvikelse, minimumvirde och maximumvirde. Medelvérde visar det genomsnittliga
virdet medan medianen &dr det mittersta av virdena. Standardavvikelsen visar hur mycket ob-
servationerna varierar kring medelvérdet och ger ddrmed en indikation péd datans spridning.
Minimum- och maximumvérden anvédnds for att identifiera variablernas lagsta och hogsta

varde.

Den deskriptiva statistiken anvédnds dven fOr att identifiera eventuella extremvarden och avvi-
kelser 1 materialet. Det &r viktigt eftersom mycket hoga eller ldga virden kan paverka resultatet
1 efterfoljande analyser, exempelvis korrelations- och regressionsanalyser (Bryman & Bell

2017).

4.8 Reliabilitet och validitet

4.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet avser enligt Bryman och Bell frdgor som ror stadga, konsekvens och palitlighet 1
matt och méatningar, medan Denscombe beskriver tillforlitlighet som frdgan om huruvida me-
toder producerar data pa ett konsekvent sétt (Bryman & Bell 2017, s. 174; Denscombe 2018, s.
386). I relation till foreliggande studier innebér detta att reliabiliteten kan bedomas utifrdn om
datainsamlingen genomfors pa ett enhetligt och systematiskt sétt. Eftersom studien bygger pa
offentligt tillgéngliga och standardiserade kéllor, sdsom arsredovisningar, finansiella databaser

och borsdata, finns det goda forutsittningar for att andra forskare ska kunna f6lja samma till-
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vigagangssitt och ddrmed genomfGra studien pd nytt med samma typ av material. Pa sd sétt
knyts Bryman och Bell (2017) syn pé reliabilitet som stabilitet och konsekvens samman med
Denscombes betoning av att metoderna ska ge data pé ett konsekvent sétt (Bryman & Bell 2017,
s. 174; Denscombe 2018, s. 388).

Samtidigt framhaller Bryman och Bell att reliabilitet inte enbart ror stabilitet over tid, utan
ocksa intern konsekvens och dverensstimmelse i1 hur data hanteras och tolkas (Bryman & Bell
2017, s. 174—175). I denna studie anvinds inte enkétfragor eller skalor med flera indikatorer,
vilket innebér att intern reliabilitet i deras mer tekniska mening inte dr den mest centrala fragan.
I stéllet blir det viktigare att datainsamlingen sker systematiskt, att samma urvalskriterier till-
lampas for samtliga foretag och att samma principer anvands nir information om goodwill,
goodwillnedskrivningar och marknadsdata samlas in och registreras. Denscombe betonar i detta
sammanhang att forskaren maste vara tydlig med vilka grunder data kan anses vara av god
kvalitet, samt redogora for vilka kontroller som har genomforts for att undvika fel i hanteringen

av datamaterialet (Denscombe 2018, s. 386—387).

En begrinsning i studiens reliabilitet dr dock att materialet bygger pa sekundirdata fran foreta-
gens egna rapporteringar. Aven om &rsredovisningar dr offentliga och i stor utstrickning stan-
dardiserade dokument, bygger goodwillnedskrivningar pd beddmningar och antaganden om
framtida kassafloden. Det innebdr att olika foretag kan redovisa liknande ekonomiska situat-
ioner pa olika sitt, vilket kan paverka jimforbarheten i materialet. Med utgangspunkt i Bryman
och Bell samt Denscombe innebér detta att reliabiliteten inte kan tas for given, utan méste for-
stas som beroende av bade materialets karaktir och hur konsekvent datainsamlingen genomfors
(Bryman & Bell 2017, s. 174; Denscombe 2018, s. 386, 389). Sammantaget beddms dnda stu-
diens reliabilitet som relativt god, eftersom den bygger pad samma typ av kéllor, samma ur-

valskriterier och samma tidsperiod for samtliga undersokta foretag.

4.8.2 Validitet

Validitet handlar enligt Denscombe om huruvida data &r relevanta, riktiga och exakta, medan
Bryman och Bell beskriver validitet som fragan om ett méitt verkligen miter det begrepp som
det dr avsett att mita (Denscombe 2018, s. 386; Bryman & Bell 2017, s. 175-176). Denscombe
framhaller vidare att intern validitet handlar om huruvida forskningen har stéllt ritt fragor och

tittat pa rétt saker, samt om de data som samlas in har direkt relevans for de frdgor som under-
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soks (Denscombe 2018, s. 386). I denna studie innebar det att de variabler som anvénds maste
vara relevanta for studiens syfte. Det vill séga att undersoka goodwillnedskrivningar i relation
till ledningsincitament och vérderelevans. I foreliggande studier innebér detta att information
om goodwill och goodwillnedskrivningar hdmtas fran arsredovisningarnas balansridkningar och

noter, medan aktiekurser och marknadsvarde anvinds for att belysa vérderelevans.

Nar det géller den interna validiteten framhéller Bryman och Bell att ett métt maste kunna
spegla det begrepp som det avser att méta. Samtidigt som Denscombe betonar att forskaren
maste kunna forsvara varfor en indikator ar relevant, gérna med stdd i tidigare forskning och
teori (Bryman & Bell 2017, s. 175-176; Denscombe 2018, s. 387).Detta innebir att goodwill-
nedskrivningar inte bara anvinds som en tillgidnglig redovisningspost, utan maste motiveras
som en rimlig indikator pa de redovisningsmissiga effekter som kan paverkas av ledningens
incitament. Samtidigt finns en begrénsning i att goodwillnedskrivningar inte &r helt objektiva
matt, utan paverkas av foretagsledningens egna bedomningar. Det kan minska precisionen i det
som faktiskt maits, vilket enligt Denscombes sétt att se pa validitet pdverkar frdgan om data

verkligen dr tillrackligt exakta och relevanta (Denscombe 2018, s. 386-387).

Den externa validiteten handlar om i vilken utstrickning resultaten kan generaliseras.
Denscombe beskriver extern validitet som frdgan om fynden kan generaliseras till andra lik-
nande fenomen, medan Bryman och Bell framhéller att generalisering i kvantitativa studier ar
néra kopplad till vilken population urvalet faktiskt representerar (Denscombe 2018, s. 387—-388;
Bryman & Bell 2017, s. 180). For studien betyder det att resultaten frimst kan generaliseras till
den population som ligger till grund for urvalet, det vill séga foretag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm Large Cap inom de utvalda branscherna och som uppfyller studiens dvriga kriterier.
Dirmed foljer studien Bryman och Bells resonemang om att man 1 strikt bemérkelse inte bor
generalisera utdver den population som urvalet bygger pa (Bryman & Bell 2017, s. 180). Re-
sultaten kan déarfor inte utan vidare overforas till mindre foretag, andra marknader eller foretag

utanfor de valda branscherna.

En ytterligare aspekt av validiteten géller tolkningen av samband. Bryman och Bell (2017) pa-
pekar att kvantitativa forskare ofta &r intresserade av kausalitet, men att det i tvérsnittsstudier
finns oklarheter kring orsaksriktningen eftersom data om olika variabler ofta samlas in samti-
digt (Bryman & Bell 2017, s. 179). I relation till denna studie innebér det att regressionsanalys

och andra statistiska metoder kan anvindas for att identifiera samband mellan goodwillned-
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skrivningar och andra variabler, men att sddana samband inte utan vidare kan tolkas som sékra
kausala relationer. Sammantaget kan studiens validitet darfor bedomas som tillfredsstillande i
forhallande till dess syfte, men med de begriansningar som foljer av variablernas karaktér, ur-

valets avgriansning och mdjligheten att generalisera resultaten.

4.9 Metodkritik

Samtidigt innebdr valet av kvantitativ metod vissa begransningar. Bryman och Bell (2017, s.
179-180) framhaller att kvantitativa studier ofta fokuserar pd samband mellan variabler och
frdgor om kausalitet, men att denna typ av forskning framst bygger pd méitbara fenomen och
standardiserade data. I denna studie innebér det att statistiska samband mellan goodwillned-
skrivningar, ledningsincitament och virderelevans kan identifieras, men att metoden inte ger en
djupare forstaelse for foretagsledningens bakomliggande motiv och bedémningar. En kvalitativ
metod, exempelvis intervjuer med foretagsledningar eller revisorer, hade kunnat ge en mer for-
djupad forstéelse for hur beslut om goodwillnedskrivningar fattas, men hade samtidigt begrian-

sat mdjligheten att analysera ett storre antal foretag.

En ytterligare metodmaéssig avgrinsning ir att studien bygger pa sekundérdata fran foretagens
arsredovisningar och finansiella rapporter. Denscombe betonar att forskaren méste kunna mo-
tivera att data dr av god kvalitet och redogora for hur materialet har hanterats for att minska
risken for fel (Denscombe 2018, s. 386-387). Arsredovisningar ér offentliga och relativt stan-
dardiserade dokument, men goodwillnedskrivningar bygger samtidigt pa foretagsledningens
beddmningar om framtida kassafléden. Detta kan minska jimforbarheten mellan foretag och

paverka studiens resultat.

Vidare kommer det dven att pdverka studiens operationalisering av ledningsincitament. Bonus-
variabeln bygger pa information i &rsredovisningar om forekomst av bonus- eller incitaments-
program. Detta ér ett medvetet metodval eftersom informationen ér tillgédnglig och jamforbar
mellan foretag. Samtidigt fingar variabeln endast om bonusprogram forekommer, inte bonu-
sens storlek, villkor eller prestationsmétt. Eftersom manga storre borsnoterade foretag har né-
gon form av rorlig ersittning kan variationen i variabeln bli begrénsad, vilket kan gora det sva-

rare att identifiera tydliga skillnader mellan foretag.
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Vidare innebér anvdndningen av regressionsanalys vissa begridnsningar. Bryman och Bell pa-
pekar att det i tvdrsnittsstudier ofta finns oklarheter kring orsaksriktningen eftersom data om
olika variabler samlas in samtidigt (Bryman & Bell 2017, s. 179—-180). I denna studie innebér
det att regressionsanalysen kan identifiera samband mellan goodwillnedskrivningar och andra
variabler, men att dessa samband inte utan vidare kan tolkas som sékra kausala relationer. Det
kan finnas bakomliggande faktorer som pdverkar goodwillnedskrivningar utan att dessa fullt ut

fangas i analysen.

Detta giller sérskilt studiens analys av virderelevans, dir aktiekursen motsvarande den 31 de-
cember anvinds som marknadsbaserat matt. Valet av detta datum é&r ett medvetet metodval ef-
tersom det skapar en konsekvent och jgmforbar matpunkt for samtliga foretag och &r. Samtidigt
innebér det att virderelevans méts pa ett forenklat sitt, eftersom aktiekursen vid ett enskilt da-
tum péverkas av ménga andra faktorer d4n goodwillnedskrivningar, exempelvis rinteldge,
branschutveckling, borsens generella utveckling och foretagsspecifika nyheter. Aktiekursen
sammanfaller inte heller alltid med tidpunkten dé information om goodwillnedskrivningar of-
fentliggdrs. Darfor bor resultatet kopplat till virderelevans tolkas som en indikation pa sam-

band, snarare dn som ett exakt matt pa investerares direkta reaktion.

Studien dr dessutom avgrénsad till foretag noterade pd Nasdag OMX Stockholm Large Cap
inom vissa utvalda branscher. Bryman och Bell (2017) framhéller att generalisering 1 kvantita-
tiva studier ar nédra kopplad till vilken population urvalet faktiskt representerar (Bryman & Bell
2017, s. 180—181). Resultaten bor darfor framst forstds i relation till de foretag som omfattas
av studiens urval och kan inte utan vidare dverforas till mindre foretag, andra marknader eller

foretag utanfor de valda branscherna.

Trots dessa begrinsningar bedoms den valda metoden vara lamplig 1 relation till studiens syfte.
Den kvantitativa forskningsdesignen mojliggor en systematisk analys av samband mellan good-
willnedskrivningar, ledningsincitament, ekonomisk prestation och virderelevans dver ett storre
urval av foretag. Resultaten bor dérfor forstds som indikationer pd statistiska samband och dver-
gripande monster pd den svenska borsmarknaden, snarare dn som definitiva kausala forkla-

ringar.
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5. Empiri/analys

Kapitlet presenterar studien metodologiska utgangspunkt samt hur datainsamlingen och ana-
lysen har genomforts. Syftet dr att beskriva och motivera de metodval som ligger till grund for

studien.

Datainsamlingen omfattar variablerna goodwillintensitet, fordndring i goodwill, nedskrivnings-
grad, ROA, aktiekurs och dummyvariabler kopplade till nedskrivningar och bonusprogram.
Dessa variabler har anvints i studien i enlighet med metodkapitel och syftar till att empiriskt
prova sambanden mellan ledningsincitament, varderelevans, ekonomisk prestation och good-

willnedskrivningar.

Analysen gors i tre steg, forst presenteras deskriptiv statistik for att fa en 6vergripande blick av
datan. Sedan analyseras sambandet mellan variablerna i en korrelationsanalys. Det tredje steget
ar att anvinda multipel regressionsanalys for att se effekterna av enskilda variabler och testa
hypoteserna. De tre hypoteserna fir svar genom regressionsanalysen och korrelationsanalysen

pa detta sitt.

e HI Regressionsanalys
e H2 Korrelation + regression

e H3 Korrelation/regression mot aktiekurs

5.1 Databearbetning och analytiskt tillviagagangssatt

Datamaterialet har strukturerats i ett datanét dér varje observation representerar ett foretag un-
der ett specifikt a&r men pa grund av att ett foretag inte hade publicerat sin &rsredovisning for
2025 sd reduceras antal observationer fran 175 till 174. For att kunna genomfora statistisk ana-
lys har alla variabler standardiserats i procentuella matt forutom dummy-variablerna som har

numeriska virden for att det ska gé att genomfora korrelations- och regressionsanalys.

40



Den deskriptiva statistiken har gjorts med hjélp av medelvérde, median, minimum, maximum
och standardavvikelse. Dessa matt anvdnds for att kunna analysera datans fordelning och iden-

tifiera eventuella extremvarden eller utstickare.

Korrelationsanalysen baseras pa Pearson-korrelation, vilket innebér att tva kontinuerliga nor-
malfordelade variabler médts mot varandra i det linjdra sambandet dér vardet ligger fran -1 till 1
dir 1 ar ett perfekt positivt samband mellan variablerna. Denna metod ger en forsta indikation

pa relationernas riktning och styrka, men tar inte hinsyn till andra variabler.

For att hantera detta anvands en multipel regressionsmodell dér nedskrivningsgrad utgor den
beroende variabeln. Denna metod gor det mdjligt att analysera effekten av varje enskild variabel
samtidigt som dvriga variabler halls konstanta. P4 sa sétt kan mer tillforlitliga slutsatser dras

kring vilka faktorer som faktiskt pdverkar goodwillnedskrivningar.

5.2 Deskriptiv statistik

Tabell 1: Deskriptiv statistik

Variabel Medelvirde Median Min Max Standardavvikelse
Goodwillintensitet 15,76% 12,08% 0,00% 67,51% 14,32%
Fordndring goodwill 72,01% 1,06% -100,00% 5364,71% 412,50%
Nedskrivningsgrad 1,73% 0,00% -0,76% 73,27% 9,94%
ROA 6,60% 5,04% -63,09% 30,67% 10,21%
Aktiekurs 220 200 5,05 548 121

Studien innehaller drsredovisningar fran 25 olika foretag med 174 observationer. Av totalt 174
observationer hade 164 observationer bonus-variabeln kodad som 1. Vidare visar datain-

samlingen att goodwillnedskrivningar forekom i 30 observationer.

Den deskriptiva statistiken visar att variabeln fordndring 1 goodwill uppvisar en mycket hog
standardavvikelse, vilket indikerar stor variation mellan observationerna. Detta forklaras framst
av ett mindre antal foretag som genomforde mycket stora fordndringar i goodwillvéirdet under
enskilda ar, exempelvis EQT 2021 med 5300% fordndring och Noba bank 2021 med 640%

forandring. I samband med storre foretagsforvarv eller omstruktureringar. Dessa extremvérden
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paverkar variabelns genomsnitt och spridning, ndgot som innebér att resultaten bor tolkas med

viss forsiktighet.

Vidare uppvisar bonusvariabeln lag variation eftersom majoriteten av foretagen i urvalet hade
bonusbaserat incitamentsprogram. Detta innebdr att skillnaderna mellan foretag med och utan
bonusprogram blir begrinsade, vilket kan pdverka regressionsanalysens forklaringsforméga

och tillforlitlighet.

Den deskriptiva statistiken for goodwillintensitet visar att medelvérdet ar 15,76% medan medi-
anen ar 12,08% vilket kan antas att ett i antal foretag star for en storre del av goodwillintensitet
vilket man kan se 1 datainsamlingen dér vissa branscher har en mycket hogre goodwillintensitet

framfGrallt investmentbolag, ndgot som &r forstaeligt di det bygger affdrsidén pa forvarv.

Nedskrivningsgraden har ett medelvirde pa 1,73% medan medianen har 0% vilket ar viktigt da
det visar att mer dn hélften av alla observationer saknar goodwillnedskrivningar. D4 maxvérdet
ar 73,27% da kan man anta att {4 foretag stir for en stor del av de 1,73%. Den hoga standard-
avvikelsen pa 8,94% i kombination med en median pa noll visar att goodwillnedskrivningar &r
ojamnt fordelade och upptriader i form av enstaka storre handelser snarare 4n kontinuerligt dver

tid.

Foréndringen i goodwill visar ett mycket stort maxvérde pa 5364% och en standardavvikelse
pa 412,5% vilket visar att vissa foretag genomfor mycket stora forvérv eller omstruktureringar
1 procentsats men 1 miljoner kronor kan de fortfarande vara sma till storleken av foretaget. Me-
dianen &r endast 1,06% vilket visar att majoriteten av foretagen har relativt stabil tillvixt av

goodwill fordndring dver tid.
ROA har en stor spridning mellan -63,09% och 30,67% med ett medelvédrde pa 6,60%. Den

stora spridningen &r bra och viktig for studien dd det gor att det finns mojlighet att analysera

ekonomisk prestation med goodwillnedskrivningar.
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5.3 Korrelationsanalys

Korrelationsanalysen genomfordes for att undersoka om det finns statistiska samband mellan
studiens centrala variabler. Analysen méts med hjélp av en skala mellan -1 och 1. Ett positivt
virde innebdr att tva variabler tenderar att 6ka tillsammans, medan ett negativt virde innebar
att den ena variabeln tenderar att 6ka nédr den andra minskar. Ett virde néra 0 innebér att det
inte finns ndgot linjart samband. Efter tabellen foljer de mest intressanta korrelationerna som

ar virda att lyfta upp.

Tabell 2: Korrelationsanalys

Variabel = GW-int Forindring Nedskrivhing Dummy Dummy ROA Aktiekurs

1 2
Goodwill- 1,000 0,133 0,058 0,131 0,199 0,072 0,024
intensitet
Férdndring 0,133 1,000 -0,035 -0,060 0,032 0,112 0,175
goodwill
Nedskriv- 0,058 -0,035 1,000 0,402 0,046  -0,242 -0,010
ningsgrad
Dummy 1 0,131 -0,060 0,402 1,000 0,047  -0,011 0,012
Dummy 2 0,199 0,032 0,046 0,047 1,000 0,116 0,053
ROA 0,072 0,112 -0,242 -0,011 0,116 1,000 0,167
Aktiekurs ~ -0,024 0,175 -0,010 0,012 0,053 0,167 1,000

Det mest centrala fran korrelationsanalysen &r att det finns ett negativt samband mellan ROA
och nedskrivningsgrad -0,242. Detta visar att foretag som med ldgre 16nsamhet tenderar att
skriva ner goodwill i hogre utstrickning. Aven om sambandet inte &r -1 sa #r det &nd4 konse-
kvent med studiens teorier och stimmer 6verens med Hypotes 2: att goodwill-nedskrivningen

ar kopplad till foretagets ekonomiska resultat.

Sambandet mellan nedskrivningsgrad och dummyvariabel 1 dr starkt 0,402 vilket ar for att ge
dummyvariabel 1 (ja) s maste det finnas ndgon nedskrivning. Det &r ett forvéntat resultat da

nedskriven grad méste ha en siffra for att dummyvariabel 1 ska fa en la.

Nar det géiller bonusvariabeln (Dummyvariabel 2) och dess samband med nedskrivningsgrad

sé ar sambandet viéldigt svagt 0,046 vilket &r relevant for Hypotes 1. Det visar att det inte finns
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ndgot tydligt samband mellan bonusprogram for ledningen och ledningens nedskrivningar pé

goodwill. Detta kan visa att relationen dr mer komplex och paverkas av andra variabler.

Korrelationen mellan nedskrivningsgraden och aktiekurs dr -0,010 vilket i princip dr obefintligt.
Detta kan visa pa att goodwillnedskrivningar inte har ndgon direkt paverkan pa marknadsvér-
dering eller att den &r sa lite jamfort med andra variabler som gor att det &dr svart att hitta en

direkt korrelation.

5.4 Multipel regressionsanalys

For att kunna analysera vilka faktorer som pdverkar goodwillnedskrivningar genomfors en mul-
tipel regressionsanalys. Det utgor en skillnad fréan korrelationsanalysen som endast undersoker
samband mellan tva variabler i taget. Regressionsanalysen daremot gor det majligt att analysera

effekten av flera variabler samtidigt,

Den beroende variabeln i modellen dr nedskrivningsgrad for att det &r den bésta variabeln for
att forklara studiens syfte vilket dr att forklara variationen i goodwillnedskrivning mellan fore-
tag och tid. De Ovriga oberoende variablerna d&r ROA, Dummy 2, Goodwillintensitet och for-

andring 1 Goodwill.

Modellen
Den multipla regressionsmodellen kan uttryckas enligt foljande:
Nedskrivningsgrad i = 0 + B1 - ROAi + B2-Bonusi + B3 - Goodwillintensi + 4 - Fordndring

goodwill + €i

Dar:
e B 0=konstant (intercept)
e B 1—B4=koefficienter (effekten av varje variabel)

o ¢i = felterm (det som modellen inte kan forklara)

Regressionsanalysen har genomforts 1 Excel med funktionen Dataanalys — Regression. Meto-

den som anvénds dr minsta kvadratmetoden (OLS — Ordinary Least Squares).
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Tabell 3: Regressionsanalys

Variabel Koefficient (p) p-virde Signifikans
Konstant 0,87 0,112 Ej signifikant

Bonus (Dummy 2) 9,94 <0,001 Signifikant

ROA -0,236 0,0006 Signifikant
Goodwillintensitet 0,012 0,764 Ej signifikant
Fordndring Goodwill 0,0003 0,845 Ej signifikant

R’ 0,219
Antal observationer 174

Resultatet visar att ROA har en negativ statistisk signifikant effekt f=-0,236. p= 0.0006. Det
innebdr att ndr lonsamheten dkar minskar nedskriven graden. Konkret betyder det att om ROA
Okar med en enhet leder till en minskning av nedskriven grad med 0,236 enheter. Detta dr viktigt
da det indikerar att foretag tenderar att genomfora storre goodwillnedskrivningar nér resultatet
redan &r svagt och sambandet kvarstar nar andra faktorer kontrolleras for vilket stirker analysen

att det ror sig om ett systematiskt beteende och inte ar en slump.

Bonusvariabeln visar en positiv och signifikant effekt f = 9,94, p < 0,001 vilket visar att foretag
med ett bonusprogram for ledningen 1 genomsnitt har en hogre nedskrivningsgrad én foretag
utan bonusprogram. Detta resultat gr emot hypotesen som var att ledningsincitament i form av

bonusprogram skulle leda till ligre goodwillnedskrivningar.

Man bor emellertid tolka resultatet med forsiktighet da en 6vervéldigande majoritet av foreta-
gens har bonusprogram medan ett fital observationer saknar bonus. Detta innebér att variabeln
har 1ag variation. Det kan pdverka regressionsanalysens tillforlitlighet. Nér en variabel 4r kraf-
tigt snedfordelad blir jamforelsen mellan grupper minimal, eftersom modellen baserar resulta-
ten pa ett relativt litet antal observationer utan bonusprogram. Detta kan i sin tur leda till att den

funna effekten framstar som mycket starkare &n den faktiskt ar.

Vidare uppvisar variabeln fordndring i goodwill en mycket hog standardavvikelse, vilket 1 sin
tur indikerar en stor spridning mellan observationerna. Detta forklaras frimst av ett mindre antal
foretag som genomforde mycket stora fordndringar 1 goodwill under enskilda é&r, till f6ljd av
storre foretagsforvarv, omstruktureringar eller omfattande nedskrivningar. Forekomsten av

dessa extremvirden kan paverka regressionsmodellens resultat och bidra till att vissa samband
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forstdrks eller forsvagas. Variabeln medelvirde blir mindre representativt for majoriteten. Detta

bor beaktas i tolkningen av resultatet. (Bryman & Bell 2017).

Goodwillintensitet och fordandring i goodwill visar inga statistiskt signifikanta samband. Detta
betyder att storleken eller forandringen pa goodwillposten inte i sig forklarar variationen i ned-
skrivningarna. Resultaten tyder pd att goodwillnedskrivningar inte enbart &r en funktion av ba-

lansrakningens storlek utan i stor utstrackning paverkas av resultat och ledningsincitament.

5.5 Modellens forklaringsgrad

Modellens R? dr 0,219 vilket betyder att 21,9% av variationen i nedskrivningsgrad kan forklaras
av variablerna. Det innebér att modellen dels har forklaringskraft men att majoriteten av vari-

ationen beror pa andra faktorer som inte ingar i modellen.

Tabell 4: Hypotesoversikt

Hypotes Resultat Stod
Hli Positiv effekt (f = 9,94) Forkastas
H2 Negativ effekt (f = -0,236) Stod
H3 Ingen korrelation (-0,010) Forkastas

5.5.1 H1 — Ledningsincitament

Hypotesen forkastas. Regressionsanalysen visar att bonusvariabeln har en positiv och en stat-
istisk signifikant effekt pd nedskrivningsgraden = 9,94, p < 0,001. Detta betyder att ett foretag
med bonusprogram i genomsnitt uppvisar hogre goodwillnedskrivningar dn foretag utan bonus-

program.

Detta resultat kan kopplas till bade Agency Theory och Positive Accounting Theory, vilka utgar
fran att foretagsledningar agerar utifran egna incitament och forsoker maximera sin egen nytta
(Jensen & Meckling 1976; Watts & Zimmerman 1990). Enligt teorierna kan bonusbaserade
ersittningssystem paverka redovisningsval, eftersom ledningen har incitament att paverka det
rapporterade resultatet. Resultatet indikerar dock att sambandet mellan bonusprogram och

goodwillnedskrivningar dr mer komplext @n vad teorin initialt forutsdger. Resultatet visar att
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foretag med bonusprogram har en hogre nedskrivningsgrad én foretag utan bonusprogram.

Detta gar emot teorin.

Samtidigt bor resultatet tolkas med forsiktighet pa grund av datamaterialet som har en lag vari-
ation dé den stora majoriteten av foretag har ett bonusprogram. Det kan paverka tillforlitligheten
och innebir att resultat inte nddvéandigtvis ska tolkas som ett kausalt samband. Med denna be-
gransning kan resultatet indikera att bonusprogram inte endast driver kortsiktig resultatmaxi-
mering utan att ledningen 1 vissa fall anvinder goodwillnedskrivningar strategiskt som till ex-

empel for att skapa béttre forutsittningar for framtida resultat.

5.5.2 H2 - Earnings management

Hypotesen far stod. Bade fran korrelationsanalysen (-0,242) och regressionsanalysen (f = -
0,236, p=0,0006) visar ett negativt samband mellan ROA och nedskrivningsgrad. Det betyder
att foretag tenderar att genomfora storre goodwillnedskrivningar under perioder med ett redan

svagt resultat.

Eftersom sambandet kvarstir d&ven nir andra variabler kontrolleras for i regressionsmodellen
starker det tolkningen att resultatet inte enbart beror pa ett enkelt samband utan speglar ett sys-

tematiskt beteende.

Resultatet dr forenligt med teorin om earnings management och big bath accounting dir foretag
hanfor negativa resultatpaverkande poster till perioder med redan svagt resultat. Detta kan bidra
till att forbattra framtida resultat och skapa en mer gynnsam utveckling over tid. (Jordan &

Clark 2004).

5.5.3 H3 — Varderelevans

Hypotesen forkastas. Korrelationsanalysen visar ett mycket svagt samband mellan nedskriv-
ningsgrad och aktiekurs (-0,010) vilket visar att goodwillnedskrivningar inte har nagon signifi-

kant koppling till marknadens vérderingar.

Detta resultat tyder pd att investerare inte reagerar ndgot starkt pa goodwillnedskrivningar eller

att information redan &r inprisad i aktiekursen innan nedskrivningarna redovisas.
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Resultatet kan dven relateras till teorier om virderelevans, dér redovisningsinformation forvén-
tas paverka investerares vardering av foretag. Tidigare forskning menar att goodwillnedskriv-
ningar kan fungera som signaler om forédndrade framtidsutsikter (Alshehabi, Georgiou & Ala
2021). Studiens resultat indikerar dock att sambandet mellan goodwillnedskrivningar och akti-

emarknadens virdering inte dr entydigt.

Resultatet bor samtidigt tolkas med viss forsiktighet dé aktiekurs paverkas av en rad olika fak-
torer utanfor modellen, som bland annat makroekonomiska forhéllanden, branschutveckling
eller framtidsforvintningar. Det betyder att effekten av goodwillnedskrivningar kan vara svért
att isolera 1 en enkel modell. Vidare 4r det mojligt att sambandet hade blivit tydligare om studien
anvant andra métt pd virderelevans, exempelvis abnormal avkastning eller eventstudier kring
tidpunkten d& nedskrivningarna offentliggjordes. Den l4ga korrelationen innebdr dérfor inte
nodvéndigtvis att goodwillnedskrivningar saknar informationsvérde, utan snarare att effekten

pa aktiekursen kan vara mer komplex och beroende av flera samtidiga faktorer.
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6. Diskussion

Kapitlet diskuterar och tolkar studiens resultat kopplat till studiens syfte, fragestdllning, teore-
tiska referensram och tidigare forskning. Syftet med diskussionen dr att skapa en djupare for-
stdelse for de samband som identifierats mellan goodwillnedskrivningar, ledningsincitament

och varderelevans.

6.1 Tolkning av resultat

Studiens resultat indikerar att goodwillnedskrivningar kan pdverkas av det bedomningsut-
rymme som finns inom IAS 36, vilket ligger i linje med Filip, Lobo och Paugam (2021, s. 37,
40), som visar att foretagsledningar kan anvinda bedomningsutrymmet vid goodwillnedskriv-
ningar for att fordroja redovisningen av dessa. Resultaten kan dock inte faststilla att foretagen
avsiktligt har pdverkat tidpunkten for nedskrivningarna. Sambandet mellan earnings manage-
ment och goodwill tyder pd att nedskrivningar inte enbart speglar en faktisk viardeminskning,
utan dven kan paverkas av ledningens incitament att presentera ett stabilare resultat, vilket dver-
ensstimmer med Filip, Jeanjean och Paugam (2015, s. 515, 539) som visar att foretag kan an-
vinda earnings management for att undvika eller minska behovet av goodwillnedskrivningar.
Studien visar att sambandet mellan ledningsincitament och goodwillnedskrivningar &r mer
komplext dn vad den ursprungliga hypotesen forutsatte. Regressionsanalysen indikerar att {6-
retag med bonusprogram i genomsnitt uppvisar hogre goodwillnedskrivningar, vilket gér emot
H1 men kan forstds som ett mojligt uttryck for strategiska redovisningsval eller big bath-bete-
ende. Detta ligger i linje med Jordan och Clark (2004, s. 63, 67) som argumenterar for att foretag
kan genomfora storre nedskrivningar under perioder med redan svaga resultat for att forbattra
framtida resultatnivaer. Samtidigt framkommer att goodwillnedskrivningar i stor utstrickning
verkar vara kopplade till foretagens ekonomiska prestation. Det negativa sambandet mellan
ROA och nedskrivningsgrad indikerar att foretag tenderar att genomfora storre goodwillned-
skrivningar under perioder med redan svagt resultat, vilket 1 sin tur tyder pa att goodwill delvis

speglar underliggande ekonomiska fordndringar och forsdmrade framtidsutsikter.

Resultatet kopplat till bonusprogram bor dock tolkas med forsiktighet. En stor majoritet av f6-

retagen 1 urvalet hade ndgon form av bonus- eller incitamentsprogram, vilket innebér att vari-
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ationen i bonusvariabeln dr begrinsad. Det gor jimforelsen mellan foretag med och utan bonus-
program mindre stabil. Resultatet bor darfor inte tolkas som ett sdkert kausalt samband, utan
snarare som en indikation pa att ledningsincitament kan samvariera med goodwillnedskriv-
ningar. Bonusvariabeln fangar dessutom endast forekomsten av bonusprogram och inte bonu-
sens storlek eller de prestationsmatt som erséttningen baseras pa. Resultatet bor dven forstas
utifran den svenska institutionella kontexten, dir dgarstrukturen skiljer sig frdn méinga anglo-
saxiska marknader. Frii Hamberg (2021, s. 223, 226) visar att svenska borsbolag kédnnetecknas
av koncentrerat dgande, dir starka huvudédgare och bolagsstyrningsregler begransar foretags-
ledningens mojlighet att dominera styrelsen och agera enbart utifrdn egna incitament. Vidare
visar Frii och Hamberg i (2021, s. 240) att bonusbaserad ersittning inte hade nagot signifikant
samband med goodwillredovisning i1 den svenska kontexten, vilket forklaras av att kontrolle-
rande dgare, sérskilt familjedgare, kan 6vervaka ledningen och styra den 1 linje med dgarnas
intressen. Detta ar forenligt med agentteorin, dir Jensen och Meckling (1976, s. 308) beskriver
att det kan uppsta intressekonflikter mellan dgare och foretagsledning eftersom ledningen inte
alltid forvéntas agera i dgarnas bésta intresse. Teorin framhaller samtidigt att sddana konflikter
kan begrinsas genom Overvakning och kontrollmekanismer frén dgarna. Goodwillnedskriv-
ningar i svenska foretag kan darfor inte enbart forstas utifrdn foretagsledningens incitament,

utan behdver dven analyseras utifran dgarnas 6vervakning och styrelsens kontrollfunktion.

En forklaring till detta kan vara att goodwill bygger pa framtidsbeddmningar och antaganden
om kassafloden, diskonteringsrantor och tillvéxt. Eftersom dessa beddmningar innehéller en
hog grad av subjektivitet uppstér ett utrymme dér foretagsledningen kan péverka redovisnings-
beslut utifrdn egna beddmningar och incitament. Flexibiliteten inom redovisningsstandarder
kan ddrmed béde bidra till mer foretagsspecifik information och samtidigt skapa mdjligheter
for opportunistiskt beteende. Detta ligger nira antagandena inom Positive Accounting Theory,
dir Watts och Zimmerman (1978, s. 113—114) argumenterar for att foretagsledningar agerar
utifran egenintresse och att redovisningsval kan paverkas av faktorer som paverkar deras eko-
nomiska vélfard och ersittning. Vidare beskriver Watts och Zimmerman (1978, s. 116) att led-
ningens kompensation, sérskilt bonusbaserade erséttningssystem kopplade till redovisat resul-
tat, kan skapa incitament att foredra redovisningsmetoder som péverkar de rapporterade resul-

taten.

I samband med goodwill blir informationsasymmetrin mellan foretagsledning och investerare

sarskilt tydlig. Enligt Jensen och Meckling (1976, s. 308) uppstér agentproblem nér dgandet
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separeras fran kontrollen, eftersom foretagsledningen har tillgang till mer information om fore-
tagets ekonomiska situation @n externa dgare. Denna informationsasymmetri skapar mdjligheter
for ledningen att agera i eget intresse, sdrskilt ndr externa intressenter har begransad mojlighet
att observera och verifiera ledningens beslut. Vid goodwillnedskrivningar blir detta tydligt ef-
tersom investerare saknar fullstdndig insyn i de antaganden och beddmningar som ligger bakom
uppskattningar av framtida kassafloden och dtervinningsvarden. Enligt agentteorin kan sadana
informationsskillnader leda till att ledningen anvinder sitt handlingsutrymme pa ett sitt som
inte alltid 6verensstimmer med dgarnas intressen (Jensen & Meckling 1976, s. 308-310). Dar-
med kan fordrojda goodwillnedskrivningar ses som en konsekvens av agentkonflikter och led-

ningens mojligheter att utnyttja sin informationsfordel.

Det behover dock inte innebéra att alla uppskjutna goodwillnedskrivningar ar opportunistiska.
I vissa situationer kan foretagsledningen ha béttre information om verksamhetens framtida ut-
veckling &n marknaden och dérfor vélja att avvakta eller genomfora goodwillnedskrivningar
utifrén privata bedomningar om foretagets framtidsutsikter. Choi och Nam (2020, s. 2) visar att
ledningens handlingsutrymme inom IFRS kan anvindas badde opportunistiskt och som ett sitt
att signalera privat information till marknaden om framtida ekonomisk utveckling. Goodwill
kan didrmed innehélla bade ett informationsvérde och ett inslag av resultatstyrning, vilket gor
omradet komplext att bedoma. Vidare visar forfattaren (Choi & Nam 2020, s. 13, 15) att good-
willnedskrivningars vérderelevans paverkas av typen av ledningens handlingsutrymme, dar
nedskrivningar som genomfors i linje med ekonomiska forhéllanden tenderar att uppfattas som
mer tillforlitliga, medan strategiskt motiverade beslut kan paverka marknadens tolkning av in-
formationen. Samtidigt visar studien att ledningens diskretion inte alltid forsdmrar informat-
ionskvaliteten, eftersom vissa frivilligt tidigarelagda nedskrivningar kan fungera som en positiv
signal om framtida prestation och forbittrade kassafloden (Choi & Nam 2020, s. 15, 18). Flex-
ibiliteten i IFRS kan dérfor bade minska och forstirka informationsasymmetrin mellan ledning
och investerare beroende pé vilka incitament som ligger bakom nedskrivningsbeslutet (Choi &

Nam 2020 s. 19-20).

Nar det géller varderelevans visar studien ett mycket svagt samband mellan goodwillnedskriv-
ningar och aktiekurs, vilket innebér att H3 inte far empiriskt stdd 1 studiens analys. Resultatet
bor dock tolkas med forsiktighet eftersom aktiekursen per den 31 december anvénds som matt
pa marknadens vérdering. Detta dr ett konsekvent och jamforbart métt, men det fingar inte

nodvindigtvis marknadens direkta reaktion pa goodwillnedskrivningar. Aktiekursen paverkas
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av manga andra faktorer, exempelvis makroekonomiska forhallanden, rinteldge, branschut-
veckling, investerares forvantningar och foretagsspecifika nyheter. Det svaga sambandet beho-
ver darfor inte innebéra att goodwillnedskrivningar saknar informationsvéarde. Tidigare forsk-
ning visar att information om en férsdmring av goodwillens vérde 1 vissa fall kan ha reflekterats
1 aktiekursen innan den formella goodwillnedskrivningen redovisas (Alshehabi, Georgiou &
Ala 2021, s. 3). Vidare visar Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 2) att virderelevansen i
redovisningsinformation varierar mellan ldnder beroende pa skillnader 1 institutionella forhal-
landen. Studien visar dven att goodwillnedskrivningar &r mer virderelevanta i lander med hog
institutionell kvalitet, vilket indikerar att faktorer sdsom investerarskydd, tillsyn och kvaliteten
pa den finansiella rapporteringen paverkar hur investerare tolkar och anviander goodwillinform-
ation (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Detta innebér att avsaknaden av ett tydligt
samband i denna studie inte nddvindigtvis betyder att goodwillnedskrivningar saknar inform-
ationsvérde, utan kan bero pa tidpunkten for marknadens reaktion samt den bredare institution-

ella kontext dir informationen tolkas.

Marknadens forvéntningar verkar ocksé spela en viktig roll for foretagens redovisningsbeslut.
Foretag som rapporterar stabila resultat tenderar ofta att viarderas mer positivt av investerare,
vilket kan skapa incitament att undvika storre resultatforsamringar under enskilda perioder
(Watts & Zimmerman 1990, s. 138—139). En goodwillnedskrivning far vanligtvis en direkt ne-
gativ effekt pa drets resultat och kan darfor uppfattas som en signal om forsdmrade framtidsut-
sikter. Detta kan bidra till att ledningen viljer att senareldgga nedskrivningar for att minska
negativa reaktioner fran kapitalmarknaden, vilket ligger i linje med Filip, Lobo och Paugam
(2021, s. 37-40). Goodwillnedskrivningar paverkas darmed inte enbart av ekonomisk substans,
utan dven av kontraktsméssiga, marknadsrelaterade och strategiska dvervdganden inom foreta-
get, vilket dven ligger nira antagandena inom Positive Accounting Theory (Watts & Zimmer-

man 1990, s. 133-139).

Det svaga sambandet behover dirfor inte innebdra att goodwillnedskrivningar saknar inform-
ationsvérde. Tidigare forskning visar att information om en forsdmring av goodwillens vérde 1
vissa fall kan ha reflekterats 1 aktiekursen innan den formella goodwillnedskrivningen redovisas
(Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 3). Vidare visar forfattarna (Alshehabi, Georgiou & Ala
2021, s. 2) att virderelevansen i redovisningsinformation varierar mellan ldnder beroende pa
skillnader i institutionella forhallanden. Studien visar dven att goodwillnedskrivningar dr mer

varderelevanta 1 1ander med hog institutionell kvalitet, vilket indikerar att faktorer sdsom inve-
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sterarskydd, tillsyn och kvaliteten pa den finansiella rapporteringen péverkar hur investerare
tolkar och anvinder goodwillinformation (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Detta
innebédr att avsaknaden av ett tydligt samband i denna studie inte nddvéandigtvis betyder att
goodwillnedskrivningar saknar informationsvirde, utan kan bero pa tidpunkten fér marknadens

reaktion samt den bredare institutionella kontext dir informationen tolkas.

Ur ett agentteoretiskt perspektiv blir det tydligt att foretagsledningen och aktiedgare inte alltid
har samma intressen, eftersom ledningen kan agera utifran egna nyttomaximerande mal snarare
an aktiedgarnas intressen (Jensen & Meckling 1976, s. 308). Ledningen kan exempelvis vara
motiverad att upprétthalla kortsiktiga resultatnivaer for att skydda bonusar, aktiekurs eller sin
egen position inom foretaget. Eftersom goodwill bygger pd uppskattningar och bedémningar
uppstér ett utrymme dér sddana incitament kan {4 betydelse. Analysen stirker ddrmed argumen-
tet att redovisningsstandarder som bygger pa prognoser och bedomningar riskerar att paverkas
av ledningens egna méal. Samtidigt framkommer att goodwillnedskrivningar i vissa situationer
dven kan anvindas strategiskt i motsatt riktning, exempelvis genom sd kallade big bath-beteen-
den dir foretag genomfor storre nedskrivningar under perioder med redan svag prestation for
att skapa béttre forutsittningar for hogre framtida resultatnivaer (Jordan & Clark 2004, s. 63—
64).

Det ér dirfor inte enbart regelverket i sig som avgor kvaliteten pd goodwillredovisningen, utan
aven hur foretagen viljer att tillimpa reglerna i praktiken. Tva foretag kan folja samma standard
men dndé gora olika bedomningar kring nir en nedskrivning ska redovisas. Jimforbarheten
mellan foretag riskerar dirmed att minska, sérskilt 1 perioder med ekonomisk osékerhet dér
framtidsbedomningar blir &nnu mer svirbedomda. For investerare och andra externa intressen-
ter innebdr detta att goodwillnedskrivningar behdver tolkas med viss forsiktighet, eftersom de
inte enbart speglar ekonomiska forhallanden utan dven paverkas av foretagsledningens bedom-
ningar och incitamentsstrukturer, vilket tidigare forskning om ledningens handlingsutrymme

vid goodwillnedskrivningar ocksa belyser (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37-39).

En ytterligare aspekt ar att fordrojda nedskrivningar kan leda till att goodwillvdrden blir kvar i
balansrdkningen trots att de ekonomiska vérdena redan har forsdmrats. Om detta sker under en
langre tid finns en risk att balansrdkningen ger en alltfor positiv bild av foretagets finansiella
stallning. Nér nedskrivningen vil genomfors blir effekten istdllet ofta storre och mer plétslig,

vilket kan skapa kraftiga resultatforandringar mellan olika ar. Detta kan minska redovisningens
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formaga att ge en rittvisande och kontinuerlig bild av foretagets ekonomiska utveckling samt
gora det svarare for investerare och analytiker att bedoma foretagets faktiska vérde over tid. En
sadan problematik har dven uppmarksammats av Filip, Lobo och Paugam (2021), som visar att
foretagsledningar kan anvinda sitt handlingsutrymme for att fordréja erkédnnandet av goodwill-
nedskrivningar genom optimistiska vérderingsantaganden och hantering av kassafloden, vilket
innebér att nedskrivningar kan redovisas senare dn nir den underliggande virdenedgingen fak-

tiskt uppstar (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37-39).

6.2 Koppling till tidigare forskning

Resultatet i denna studie ligger néira det som beskrivs inom Positive Accounting Theory, dir
foretagsledningar antas fatta redovisningsbeslut utifran egna ekonomiska incitament (Watts &
Zimmerman 1990, s. 133—-136). Teorin bygger pa att foretag inte alltid véljer redovisningsme-
toder for att skapa den mest neutrala bilden av verksamheten, utan att valet istdllet ofta paverkas
av exempelvis bonusprogram, skuldvillkor och marknadens forvantningar (Watts & Zimmer-
man 1990, s. 133, 138-139). I denna studie framkommer att foretag med bonusprogram i ge-
nomsnitt uppvisar hogre goodwillnedskrivningar, vilket gér emot det ursprungliga antagandet 1
HI1 om att bonusbaserade incitament skulle leda till lagre nedskrivningar. Resultatet kan dére-
mot fortfarande forstas utifran Positive Accounting Theory, eftersom teorin utgér fran att fore-
tagsledningen anviander det handlingsutrymme som finns i redovisningen utifrdn egna ekono-
miska incitament (Watts & Zimmerman 1990, s. 135-136). Det innebér att bonusprogram inte
enbart behover leda till att nedskrivningar undviks, utan i vissa situationer dven kan samman-
falla med strategiska redovisningsval dér storre nedskrivningar genomfors for att pdverka fram-
tida resultatnivaer, vilket ligger ndra resonemanget bakom Big Bath Accounting (Jordan &
Clark 2004, s. 63—64). Goodwill blir darfor ett omrade dir foretagsledningen kan anvédnda det
handlingsutrymme som finns inom IAS 36 {or att paverka hur foretagets ekonomiska situation

framstar utat.

Det gér dven att forsta resultaten utifrdn Agency Theory, dir relationen mellan foretagsledning
och aktiedgare star i centrum (Jensen & Meckling 1976, s. 308-309). Teorin utgar frin att det
finns en informationsasymmetri mellan ledningen och externa intressenter eftersom ledningen
har mer detaljerad kunskap om foretagets ekonomiska situation och framtidsutsikter (Jensen &
Meckling 1976, s. 308). Nér goodwill ska provas for nedskrivning bygger bedémningen pa

antaganden kring framtida kassafldden, tillvéxt och diskonteringsrantor, vilket gor processen
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svar for investerare att kontrollera fullt ut (Ramanna & Watts 2012, s. 749-750). Resultatet i
denna studie tyder pa att detta informationsdvertag kan skapa mojligheter for ledningen att pa-
verka bdde tidpunkten och omfattningen av goodwillnedskrivningar. Tidigare forskning har
ocksa visat att goodwill ar en sdrskilt kdnslig balanspost eftersom vérderingen bygger pa upp-
skattningar av framtida ekonomiska forhdllanden och ledningens egna bedémningar, vilket in-
nebdr att relativt sma fordndringar i antaganden kan fa betydande effekter pa foretagets resultat
och finansiella stillning (Ramanna & Watts 2012, s. 749—750). Detta innebar att investerare i
stor utstrackning maste forlita sig pa att foretagsledningen gor rimliga och objektiva bedom-

ningar.

Flera delar av resultatet kan dessutom kopplas till tidigare forskning om earnings management.
Tidigare studier har visat att foretag 1 vissa situationer anvinder goodwill for att jdmna ut re-
sultat eller undvika att rapportera kraftiga resultatforsamringar under enskilda ar (Jiraporn m.fl.
2008, s. 622—-623; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37-39). I denna studie framkommer dels
indikationer pé att goodwillnedskrivningar paverkas av ledningens incitament, dels att foretag
tenderar att genomfora storre nedskrivningar under perioder med svag ekonomisk prestation.
Detta innebir att goodwillnedskrivningar kan anvéndas strategiskt pa olika sitt beroende pa
foretagets situation. I vissa fall kan ledningen ha incitament att skjuta upp eller undvika ned-
skrivningar for att bibehdlla stabilare resultatnivder, medan foretag i andra fall kan vélja att
genomfora storre nedskrivningar nér resultatet redan dr svagt. Ett mojligt motiv bakom detta &r
att storre nedskrivningar ofta tolkas negativt av marknaden eftersom de kan signalera forsam-
rade framtidsutsikter eller misslyckade foretagsforvérv. Foretagsledningen kan darfor ha inci-
tament att styra tidpunkten for sddana nedskrivningar, sérskilt i perioder dir investerare och
analytiker fokuserar starkt pa kortsiktiga resultat. Tidigare forskning kring earnings manage-
ment menar ocksd att redovisningsmaéssiga uppskattningar, sdsom goodwill, ar sdrskilt utsatta
for resultatstyrning eftersom reglerna bygger pd bedomningar snarare én exakta berdkningar

(Jiraporn m.fl. 2008, s. 622—623; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37).

En annan teori som kan kopplas till resultatet dr big bath accounting. Inom denna teori argu-
menteras det for att foretag ibland véljer att ta stora nedskrivningar under ett och samma ar for
att skapa bittre forutsattningar for framtida resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63—64). Detta sker
ofta i samband med ledningsforédndringar eller perioder dir foretaget redan rapporterar svaga
resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63—67). Genom att samla flera negativa effekter under samma

period kan framtida ar framstd som starkare och mer stabila. Resultatet 1 denna studie stodjer
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detta perspektiv eftersom analysen visar ett negativt samband mellan ROA och nedskrivnings-
grad, vilket innebdr att storre goodwillnedskrivningar tenderar att ske under perioder med sva-
gare ekonomisk prestation. Aven resultatet for bonusvariabeln, dir foretag med bonusprogram
uppvisar hogre goodwillnedskrivningar, kan tolkas 1 ljuset av big bath-beteende snarare dn en-
bart som ett forsok att undvika nedskrivningar. Tidigare forskning visar ddrmed att goodwill-
nedskrivningar inte enbart handlar om ekonomiska forédndringar, utan d&ven om hur foretagsled-
ningen viljer att presentera foretagets utveckling for marknaden (Jordan & Clark 2004, s. 63—
67).

Samtidigt ar det viktigt att betona att goodwill inte automatiskt behdver innebéra opportunist-
iskt beteende eller opportunistisk resultatstyrning. Flera tidigare studier argumenterar for att
goodwillnedskrivningar dven kan fungera som en viktig informationssignal till investerare ge-
nom att spegla fordndrade framtidsutsikter eller forsémrad 16nsamhet (Alshehabi, Georgiou &
Ala 2021, s. 2-5). Resultatet i denna studie visar ocksa att goodwill innehéller bade ett inform-
ationsvédrde och ett inslag av subjektiva bedomningar. Detta gér omrddet komplext eftersom det
kan vara svirt att avgora om en nedskrivning genomfdrs av ekonomiska skél eller som ett stra-
tegiskt redovisningsval. Goodwillnedskrivningar bygger samtidigt pa bedomningar av framtida
kassafloden, tillvéxt och diskonteringsrintor, vilket innebér att ledningens uppskattningar far
stor betydelse for utfallet av nedskrivningsprovningen (Ramanna & Watts 2012, s. 749-750).
Just denna balans mellan informationsvirde och opportunism aterkommer i stora delar av tidi-
gare forskning kring goodwillredovisning (Ramanna & Watts 2012, s. 749-750; Alshehabi, Ge-
orgiou & Ala 2021, s. 2-5).

Kopplingen till tidigare forskning att goodwill paverkas av flera olika faktorer samtidigt. Re-
sultatet tyder pa att ekonomiska incitament, informationsasymmetri och marknadens forvant-
ningar alla kan paverka hur foretag genomfor goodwillnedskrivningar (Jensen & Meckling
1976, s. 308-309; Watts & Zimmerman 1990, s. 133—139). Studien stirker dirmed tidigare
forskning inom Positive accounting theory, Agency Theory, earnings management och big bath
accounting genom att visa att goodwillnedskrivningar péverkas av bade ledningens incitament
och foretagets ekonomiska prestation (Jiraporn m.fl. 2008, s. 622—623; Jordan & Clark 2004,
s. 63—67). Resultaten ligger dven 1 linje med forskning som visar att goodwillnedskrivningar
innehdller betydande inslag av beddmningar och ledningens handlingsutrymme, vilket gor
goodwill till ett omrade dér redovisningsregler, foretagsstyrning och strategiska dverviganden

mots (Ramanna & Watts 2012, s. 749-750; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37-40).
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Den svenska dgarstrukturen innebér att foretagsledningens handlingsutrymme inte nddvén-
digtvis ar lika stort som pa marknader dar 4gandet dr mer utspritt. Svenska borsbolag kénne-
tecknas ofta av koncentrerat dgande och starka huvudégare, vilket kan medfora en mer aktiv
overvakning av ledningens beslut och redovisningsval (Frii & Hamberg 2021, s. 3—10). Uti-
fran agentteorin kan saddan overvakning minska informationsasymmetrin och begrénsa led-
ningens mojligheter att agera i eget intresse (Jensen & Meckling 1976, s. 308-309). Aven sty-
relsens dvervakande roll kan paverka hur stort faktiskt handlingsutrymme foretagsledningen
har, eftersom beslut om finansiell rapportering inte sker helt isolerat frén foretagets ovriga
kontrollfunktioner. Sambanden mellan bonusprogram, ekonomisk prestation och goodwill-
nedskrivningar bor dirfor inte enbart tolkas som ett resultat av ledningens individuella incita-
ment, utan dven som en del av samspelet mellan foretagsledning, styrelse och kontrolldgare.
Jamfort med marknader dér dgandet dr mer spritt kan svenska foretagsledningar ddrmed for-
véntas ha ett mer begrinsat handlingsutrymme. Eftersom studien inte inkluderar direkta métt
pa dgarkoncentration, styrelsens sammanséttning eller kontrollfunktion gir det dock inte att

faststélla 1 vilken utstrickning dessa faktorer har paverkat de observerade sambanden.

6.3 Begransningar

En forsta begriansning 1 studien ror bonusvariabeln och hur den anvénds for att analysera led-
ningsincitament. Resultatet kopplat till bonusprogram bor tolkas med viss forsiktighet eftersom
en stor andel av foretagen i urvalet hade ndgon form av bonus- eller incitamentsprogram, medan
endast ett fatal observationer inte hade bonusprogram. Variabeln far ddrmed begrénsad variat-
ion, vilket kan paverka regressionsanalysens stabilitet och gora det svérare att identifiera tydliga
skillnader mellan foretag med och utan bonusprogram. Bonusvariabeln visar dessutom endast
om bonusprogram forekommer, men inte bonusens storlek, exakta villkor eller vilka prestat-
ionsmatt som ligger till grund for ersittningen. Resultatet bor darfor forstds som en dvergri-
pande indikation pé ledningsincitament snarare dn som ett detaljerat matt pa bonusprogrammets
faktiska paverkan pd goodwillnedskrivningar (Bryman & Bell 2017, s. 175-176; Denscombe
2018, s. 387). Detta innebdr dven att studien inte fingar andra former av incitament och kontroll
som kan pdverka goodwillnedskrivningar. I den svenska kontexten kan koncentrerat dgande,
starka huvudigare och styrelsens kontrollfunktion begrinsa eller paverka foretagsledningens
handlingsutrymme (Frii & Hamberg 2021, s. 3—6). Eftersom dgarstruktur, styrelsesammansatt-

ning och dgarkontroll inte ingdr som variabler i analysen gér det inte att avgora om de identifi-
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erade sambanden frimst kan hdnforas till foretagsledningen eller till ett bredare samspel mellan

ledning, styrelse och huvudégare.

En annan begriansning géller studiens analys av viarderelevans och sambandet mellan goodwill-
nedskrivningar och aktiekurs. I studien anvinds aktiekursen motsvarande den 31 december som
ett marknadsbaserat matt péd foretagens vérdering. Detta dr ett medvetet metodval eftersom det
skapar en konsekvent och jamforbar métpunkt for samtliga foretag och ar i urvalet. Samtidigt
paverkas aktiekursen vid ett enskilt datum av ett stort antal faktorer utéver goodwillnedskriv-
ningar, exempelvis makroekonomiska forhallanden, rintenivier, inflation, branschutveckling
och generella marknadsforvintningar. Aven foretagsspecifika hindelser, sdsom forindringar i
ledning, investeringar, forvirv eller kvartalsrapporter, kan piverka aktiekursen. Detta gor det
svart att isolera den direkta effekten av goodwillnedskrivningar pa marknadsvérdet och ddrmed
svart att dra sikra slutsatser kring H3. Ett svagt samband mellan goodwillnedskrivningar och
aktiekurs behover dirfor inte innebéra att goodwillnedskrivningar saknar vérderelevans, utan
kan dven bero pa att det valda mattet inte fullt ut fingar marknadens reaktion. Studien analyse-
rar ddrmed inte marknadens direkta reaktion kring den tidpunkt d4 informationen om en good-
willnedskrivning offentliggdrs. Det valda mattet gor det darfor endast mojligt att undersoka ett
overgripande samband mellan goodwillnedskrivningar och aktiekurs, inte om sjdlva offentlig-

gorandet av nedskrivningen orsakar en fordndring i marknadens virdering.

Ytterligare en begridnsning ror variabeln forédndring i goodwill. I urvalet forekommer ett fatal
foretag med extremt stora procentuella fordndringar 1 goodwill, dér vissa observationer uppgar
till ver 5000 procent. Samtidigt uppvisar majoriteten av foretagen endast mindre fordndringar
pa ndgra enstaka procent. Den stora spridningen i materialet bidrar till en hog standardavvi-
kelse, vilket gor resultaten mer kéinsliga for extremvérden. Nér vissa observationer avviker kraf-
tigt fran majoriteten finns en risk att regressionsmodellen paverkas oproportionerligt mycket av
dessa foretag. Detta kan 1 sin tur gora sambanden 1 analysen svarare att tolka och minska resul-
tatens stabilitet (Bryman & Bell 2017). Samtidigt behdver dessa observationer inte vara felakt-
iga, utan kan spegla verkliga fordndringar i foretagens goodwill, exempelvis till foljd av storre

forviarv, avyttringar, valutakurseftekter eller nedskrivningar.

Slutligen bor det beaktas att goodwill till stor del bygger pa foretagsledningens bedémningar
och prognoser kring framtida kassafloden, tillvixt och diskonteringsréntor. Eftersom dessa upp-

skattningar inte ar direkt observerbara dr det svart att avgora 1 vilken utstrackning goodwillned-
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skrivningar speglar faktiska ekonomiska fordndringar eller strategiska redovisningsval. Studien
bygger dessutom pa sekundirdata frén arsredovisningar och ar dirmed beroende av den inform-
ation som foretagen sjilva offentliggdr. Resultaten baseras dven pa ett specifikt urval och en
avgransad tidsperiod, vilket innebér att resultaten frimst bor forstas i relation till de foretag och

ar som ingar i studien.

Vidare uppgér modellens R? till 0,219, vilket innebar att 21,9 procent av variationen i nedskriv-
ningsgrad kan forklaras av de variabler som ingar i modellen. Modellen har ddrmed viss for-
klaringskraft, men majoriteten av variationen paverkas av andra faktorer som inte inkluderas i
analysen. Detta &r inte ovéntat eftersom goodwillnedskrivningar péverkas av flera komplexa
och svirmitbara faktorer, exempelvis foretagens framtidsbedomningar, kassagenererande en-
heter, forvarvshistorik, branschspecifika forhallanden och ledningens redovisningsmaissiga be-
domningar. Regressionsmodellen bor déarfor framst ses som ett verktyg for att identifiera stat-
istiska samband och overgripande monster, snarare én som en fullstdndig forklaring till varfor
goodwillnedskrivningar uppstér. Trots dessa begransningar bidrar studien med 6kad forstielse
for hur goodwillnedskrivningar kan relateras till ledningsincitament, ekonomisk prestation och

virderelevans pa den svenska borsmarknaden.

6.4 Praktiska implikationer

Studiens resultat har flera praktiska tilldampningar for investerare, foretag, revisorer och norm-
givare. Eftersom goodwillnedskrivningar paverkas av bdde ekonomiska faktorer och foretags-
ledningens incitament blir det viktigt att inte enbart tolka nedskrivningar som objektiva métt pa
vardefordndringar. For investerare innebér detta att goodwill behdver analyseras 1 relation till
foretagets ekonomiska situation, incitamentsstrukturer och tidigare redovisningsval. Nedskriv-
ningar kan i vissa fall signalera verkliga ekonomiska problem, men kan samtidigt paverkas av
strategiska Overvdganden och resultatstyrning (Choi & Nam 2020, s. 1-2; Caruso, Ferrari &

Pisano 2016, s. 121-122).

For foretag och foretagsledningar visar resultaten att goodwillredovisning kan fa en betydande
uppfattning for hur marknaden uppfattar foretagets finansiella stéllning och framtidsutsikter.
Eftersom goodwill ofta paverkar investerares fortroende och aktiekursen kan foretag ha incita-
ment att anvdnda det handlingsutrymme som finns inom IAS 36 for att stabilisera resultatnivaer.

Samtidigt visar studien att fordréjda nedskrivningar riskerar att minska redovisningens trovir-
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dighet om marknaden uppfattar att goodwillvirden inte ldngre speglar den ekonomiska verk-
ligheten. Detta understryker vikten av transparens och tydliga upplysningar kring de antagan-

den som anvénds vid nedskrivningsprovningar.

Aven for revisorer har resultaten en praktisk betydelse. Eftersom goodwill bygger pa subjektiva
bedomningar kring exempelvis framtida kassafloden och diskonteringsréntor blir revisorns
granskning central for att sdkerstilla redovisningens tillforlitlighet. Resultaten indikerar att
goodwill ar ett omrade dér risken for opportunistiskt beteende och earnings management kan
vara relativt hog, vilket innebér att revisorer behdver granska foretagsledningens antaganden
och prognoser sarskilt noggrant. For revisorer innebdr detta att granskningen inte enbart bor
omfatta de redovisade goodwillbeloppen, utan dven rimligheten i de prognoser och antaganden
som ligger bakom nedskrivningsprovningen. Fordndringar i1 framtida kassafloden, tillvixtanta-
ganden och diskonteringsrantor kan fa stor betydelse for om en nedskrivning genomfors eller

inte (Filip, Lobo & Paugam 2021).

Studien har dven betydelse for normgivare och regleringsorgan sdsom IASB. Resultaten visar
att den flexibilitet som finns inom IAS 36 bade kan bidra till mer foretagsspecifik information
och samtidigt skapa mojligheter for strategiska redovisningsval. Detta kan paverka jaimforbar-
heten mellan foretag och minska investerares mojlighet att bedoma goodwillvérdens tillforlit-
lighet. Resultaten indikerar dérfor att det kan finnas behov av tydligare riktlinjer eller mer om-
fattande upplysningskrav kring goodwill och de antaganden som ligger bakom nedskrivnings-
provningar. For normgivare innebér resultaten dven att mer enhetliga och transparenta upplys-
ningskrav kan underlitta externa intressenters bedomning av goodwillvdrden. Tydligare in-
formation om centrala antaganden kan forbittra mdjligheten att jamfora foretag och bedoma
om genomforda eller uteblivna nedskrivningar speglar den ekonomiska utvecklingen (Alshe-

habi, Georgiou & Ala 2021).

6.5 Framtida forskning

En mojlig utveckling for kommande studier &r att anvénda statistiska metoder sdsom winsori-
zation eller logaritmering for att minska péverkan fran extremvérden i datamaterialet. I denna
studie forekom ett fital foretag med mycket stora forandringar 1 goodwill, vilket bidrog till hog
standardavvikelse och gjorde resultaten mer kdnsliga for extremvarden. Genom att anvénda

sddana metoder skulle framtida analyser kunna fa mer stabila och jamforbara resultat. Det vore
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dven relevant att undersoka goodwillnedskrivningar 6ver en langre tidsperiod for att analysera
hur sambanden mellan ledningsincitament, earnings management och goodwill férdndras 6ver
tid eller paverkas av ekonomiska kriser och perioder med hég osédkerhet. En ldngre tidsperiod
skulle dessutom gora det mojligt att undersdka om goodwillnedskrivningar sker med fordro;-
ning i forhallande till en forsdmrad ekonomisk utveckling, vilket tidigare forskning har upp-

mirksammat (Filip, Jeanjean & Paugam 2015; Filip, Lobo & Paugam 2021).

For att skapa en djupare forstaelse kring hur goodwillnedskrivningar faktiskt bedéms i prakti-
ken skulle kvalitativa metoder kunna vara ett viardefullt komplement till kvantitativa analyser.
Djupintervjuer med exempelvis revisorer, analytiker eller foretagsledningar skulle kunna ge
okad insyn 1 vilka dvervdganden som ligger bakom nedskrivningsbeslut och hur féretag reso-
nerar kring marknadens forvéntningar, resultatstyrning och strategiska redovisningsval. Sddana
studier skulle 4ven kunna undersdka hur ledningen motiverar fordndringar i prognoser for fram-
tida kassafloden, tillvaxt och diskonteringsriantor, eftersom dessa antaganden har stor betydelse

for utfallet av nedskrivningsprovningen (Filip, Lobo & Paugam 2021).

Framtida forskning bor dven utveckla mattet pa ledningsincitament. I denna studie maéttes
bonusprogram med en dummyvariabel som endast visar om ett bonus- eller incitamentsprogram
forekommer. Kommande studier skulle kunna inkludera bonusprogrammets storlek, villkor,
prestationsmatt, taknivaer och hur stor del av ledningens totala erséttning som &r resultatbase-
rad. Detta skulle mgjliggora en mer detaljerad analys av hur olika former av ersittningssystem
paverkar goodwillnedskrivningar. Positive Accounting Theory och tidigare forskning visar att
redovisningsval kan péverkas av hur ersittningssystem och resultatmal dr utformade (Watts &

Zimmerman 1990; Beatty & Weber 2006).

Aven foretagsstyrning skulle kunna studeras nirmare i framtida forskning. Genom att inkludera
variabler sdsom styrelsens sammansittning, dgarstruktur eller revisionskvalitet skulle det vara
mojligt att analysera hur olika bolagsstyrningsstrukturer paverkar goodwillnedskrivningar och
redovisningens kvalitet. En sddan analys skulle kunna bidra till 6kad forstéelse for om starkare
kontrollmekanismer minskar incitamenten att anvinda opportunistiska nedskrivningar eller ear-

nings management.

Ett ytterligare omrdde som vore intressant att undersoka &r hur investerare reagerar pa good-

willnedskrivningar i olika situationer och om marknaden gor skillnad mellan nedskrivningar
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som uppfattas som ekonomiskt motiverade respektive strategiskt drivna. Detta skulle kunna
bidra till en djupare forstaelse for goodwillnedskrivningars faktiska vérderelevans och hur in-
vesterare tolkar informationen. Slutligen skulle framtida studier kunna anvénda en eventstudie
dar aktiemarknadens reaktion analyseras under en kort period kring offentliggérandet av good-
willnedskrivningen. Ett sddant upplégg skulle vara mer ldmpligt &n att endast anvénda aktie-
kursen vid arets slut, eftersom det bdttre kan finga marknadens direkta reaktion pd den nya
informationen. Studien skulle da d&ven kunna kontrollera for andra foretagsspecifika och mark-
nadsrelaterade hiandelser som paverkar aktiekursen. Tidigare forskning visar att goodwillned-
skrivningar kan innehélla information som investerare anvander i sin vérdering av foretaget,
men att virderelevansen samtidigt paverkas av hur tillforlitlig informationen uppfattas vara

(Choi & Nam 2020; Alshehabi, Georgiou & Ala 2021).
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7. Slutsats

1 detta kapitel presenteras studiens slutsatser utifran det empiriska resultatet och den genom-
forda analysen. Kapitlet syftar till att besvara studiens frdagestdllningar och knyta samman re-

sultaten med studiens syfte, tidigare forskning och teoretiska referensram.

Syftet med denna studie var att undersoka hur goodwillnedskrivningar paverkas av ledningsin-
citament samt om goodwillnedskrivningar dr virderelevanta for investerare pa den svenska ak-
tiemarknaden. Genom en kvantitativ analys av svenska foretag noterade pA OMX Large Cap
har studien analyserat sambanden mellan goodwillnedskrivningar, ekonomisk prestation och
olika incitamentsrelaterade variabler. For att besvara studiens syfte formulerades tre forsknings-
frdgor kopplade till ledningsincitament, earnings management och goodwillnedskrivningars
virderelevans. Nedan sammanfattas hur studiens resultat besvarar respektive forskningsfraga

och hypotes.

1. Hur paverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska noterade fo-
retag?

Resultaten visar ett positivt statistiskt samband mellan forekomsten av bonusprogram och good-
willnedskrivningarnas storlek men att sambandet mellan bonusprogram och goodwillnedskriv-
ningar dr mer komplext &n forvéntat. Foretag med bonusprogram uppvisade i genomsnitt hogre
goodwillnedskrivningar. Vilket avviker fran den ursprungliga hypotesen och frén forvantningen
inom Positive Accounting Theory att resultatbaserade bonusprogram frimst skapar incitament
att undvika redovisningsétgérder som minskar periodens resultat (Watts & Zimmerman 1990).
Samtidigt bor resultatet tolkas med forsiktighet eftersom majoriteten av foretagen i urvalet hade

bonusprogram, vilket gav bonusvariabeln 1ag variation.

Den forsta hypotesen utgick fran att foretag med bonusprogram for ledningen forvéntas genom-
fora mindre goodwillnedskrivningar jamfort med foretag utan bonusbaserade incitament. Hy-
potesen forkastades eftersom regressionsanalysen visade en positiv relation mellan bonuspro-
gram och nedskrivningsgrad. Detta innebir att studien inte ger stod for antagandet att bonus-
program leder till ldgre goodwillnedskrivningar, utan snarare visar att sambandet mellan bonus-

baserade incitament och goodwillnedskrivningar kan paverkas av andra faktorer och strategiska
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redovisningsval. Tidigare forskning visar samtidigt att resultatbaserade bonusar kan paverka
ledningens beslut om huruvida och nir goodwillnedskrivningar ska redovisas (Beatty & Weber
2006, s. 265-266). Resultatet innebdr dock inte att bonusprogram 1 sig orsakar storre goodwill-
nedskrivningar. Studiens bonusvariabel visar endast om ett bonus- eller incitamentsprogram
forekommer och fingar inte programmets storlek, villkor, utformning eller vilka prestations-
matt som ligger till grund for ersittningen. Resultatet bor darfor begréinsas till att visa ett stat-
istiskt samband mellan forekomsten av bonusprogram och goodwillnedskrivningar, snarare dn

att faststilla att ledningens incitament orsakar nedskrivningsbesluten.

Resultatet bor dven forstas utifran den svenska dgarstrukturen. Svenska borsbolag kannetecknas
ofta av koncentrerat dgande och starka huvudigare, vilket kan begrinsa foretagsledningens
handlingsutrymme genom &garnas 6vervakning och styrelsens kontrollfunktioner (Frii & Ham-
berg 2021). Goodwillnedskrivningar kan darfor inte enbart forstas som ett resultat av ledning-
ens incitament, utan kan dven paverkas av huvudégarnas intressen, styrelsens beddmningar och
andra bolagsstyrningsmekanismer. Eftersom dessa faktorer inte ingdr som variabler i1 studien
gér det inte att avgora hur stor del av sambandet som kan hinforas till foretagsledningen re-

spektive dgare och styrelse.

II.  Anvinder foretag goodwillnedskrivningar for att paverka det redovisade resultatet,

sdrskilt under perioder med bonusbaserade incitamentsprogram?

Resultaten ger indikationer pa earnings management, men visar framfor allt att storre goodwill-
nedskrivningar tenderar att ske under perioder med svag ekonomisk prestation. Det negativa
sambandet mellan ROA och nedskrivningsgrad tyder pd att foretag dr mer benégna att genom-
fora storre nedskrivningar ndr resultatet redan dr svagt. Detta kan tolkas som ett tecken pa big
bath-beteende, dir foretag samlar negativa effekter 1 en svag period for att forbittra framtida

resultatnivaer (Jordan & Clark 2004, s. 63—64; Gros & Koch 2020, s. 106—-108).

Den andra hypotesen utgick frén att foretag dr mer benédgna att genomfora stérre goodwillned-
skrivningar under perioder med svagt resultat. Hypotesen beholls eftersom bade korrelations-
analysen och regressionsanalysen visade ett negativt samband mellan ROA och nedskrivnings-
grad. Aven om frigestillningen nimner bonusbaserade incitamentsprogram visar resultatet

frimst att earnings management kan kopplas till svag ekonomisk prestation och big bath-bete-
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ende (Jordan & Clark 2004, s. 63—64; Han, Tang & Tang 2021, s. 767-768), medan slutsatser

om bonusprogram bor tolkas mer forsiktigt pa grund av bonusvariabelns 14ga variation.

III.  Ar goodwillnedskrivningar viirderelevanta for investerare pd den svenska aktiemark-

naden?

Resultaten visar inte nagot tydligt statistiskt samband mellan goodwillnedskrivningar och akti-
ekursen motsvarande den 31 december. Det innebér att studien inte kan sédkerstilla att good-
willnedskrivningar har en direkt negativ paverkan pa aktiemarknadens virdering. Samtidigt in-
nebér detta inte att goodwillnedskrivningar saknar informationsvérde, eftersom en nedskrivning
fortfarande kan signalera forsdmrade framtidsutsikter, svagare 16nsamhet eller att tidigare for-

vérv inte skapat forvintat viarde (Choi & Nam 2020; Alshehabi, Georgiou & Ala 2021)

Den tredje hypotesen utgick fran att goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan pé aktie-
marknadens virdering och ddrmed dr virderelevanta for investerare. Hypotesen forkastades ef-
tersom studien inte statistiskt kunde sikerstélla ett tydligt negativt samband mellan goodwill-
nedskrivningar och aktiekurs. Resultatet bor dock tolkas med forsiktighet eftersom aktiekursen
motsvarande den 31 december &r ett forenklat matt pa varderelevans och inte ndodvéndigtvis

fingar marknadens reaktion vid offentliggdrandet av nedskrivningen.

Studiens resultat visar att goodwillnedskrivningar paverkas av bade ekonomiska faktorer och
foretagsledningens incitament. Analysen visar att foretag tenderar att genomfora storre good-
willnedskrivningar under perioder med svag ekonomisk prestation, samtidigt som foretag i flera
fall verkar anvéinda det handlingsutrymme som finns inom IAS 36 for att paverka tidpunkten
for nedskrivningar och darigenom minska negativa resultateffekter. Resultaten indikerar dven
att goodwillnedskrivningar ofta verkar fordrdjas, vilket ligger 1 linje med tidigare forskning som
menar att nedskrivningar minga ganger sker flera ar efter att den ekonomiska viardenedgéngen

intrédffat. (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 515-518; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 36—40).

Studiens viktigaste resultat visar att:

e Goodwillnedskrivningar paverkas av bade ekonomiska faktorer och ledningsincitament,
o Foretag tenderar att genomfora storre nedskrivningar under perioder med svag ekono-

misk prestation,
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e Det finns indikationer pa att tidpunkten for goodwillnedskrivningar kan paverkas av
ledningens bedémningar,

e Goodwill anvinds 1 vissa fall som ett verktyg inom earnings management,

e Studien visar tecken pa “big bath”-beteenden,

o Subjektiviteten inom IAS 36 skapar ett handlingsutrymme for ledningens beddmningar.

e Virderelevansen ér svér att sékerstélla med aktiekursen motsvarande den 31 december

som matt.

Analysen visar dven att goodwillnedskrivningar inte enbart paverkas av ekonomisk substans,
utan dven av kontraktsmissiga, marknadsrelaterade och strategiska dvervdganden inom foreta-
get. Eftersom goodwill bygger pa subjektiva uppskattningar kring framtida kassafloden, tillvéxt
och diskonteringsrantor uppstér ett handlingsutrymme dér foretagsledningen kan pdverka redo-
visningen utan att direkt bryta mot regelverket. Detta innebér att tidpunkten och omfattningen
av goodwillnedskrivningar i vissa fall kan paverkas av ledningens incitament och marknadens
forvéntningar snarare én enbart av faktiska ekonomiska forandringar. Resultaten ligger ddrmed
1 linje med Positive Accounting Theory och agentteorin, dér foretagsledningar forvintas an-
vianda den flexibilitet som redovisningsstandarder tillater for att paverka redovisade resultat

utifrdn egna intressen och strategiska dverviganden.

Samtidigt visar studien att goodwillnedskrivningar fortfarande kan ha ett informationsvirde nér
de speglar verkliga ekonomiska fordndringar och forsdmrade framtidsutsikter. I dessa situat-
ioner kan goodwillnedskrivningar bidra till 6kad transparens och fungera som ett viktigt in-
formationsunderlag for investerare och andra externa intressenter. Ddremot kunde studien inte
statistiskt sdkerstédlla ett tydligt samband mellan goodwillnedskrivningar och aktiekursen mot-
svarande den 31 december. Virderelevansen bor dérfor tolkas med forsiktighet, eftersom det
valda aktiekursmattet inte nodvandigtvis fingar marknadens direkta reaktion pa nedskriv-
ningen. Detta innebér att investerare inte enbart behover analysera sjdlva nedskrivningen, utan

aven den kontext, tidpunkt och de incitament som ligger bakom beslutet.

Resultatet ger olika grad av stod for studiens teoretiska perspektiv. Sambandet mellan bonus-
program och hogre goodwillnedskrivningar avviker fran bonusplanhypotesen inom Positive
Accounting Theory, medan sambandet mellan svagt resultat och storre nedskrivningar ér for-
enligt med big bath-perspektivet. Agentteorin bidrar samtidigt till att forklara hur informations-

asymmetri och mélkonflikter mellan dgare och ledning kan paverka goodwillbedomningar. Re-
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sultaten bor dock tolkas forsiktigt, eftersom studien visar statistiska samband och inte kan fast-

stdlla foretagsledningens avsikt

Studien visar dirmed att goodwillnedskrivningar ar ett komplext omrade dér ekonomiska fak-
torer, subjektiva beddmningar och ledningsincitament samverkar. Goodwill speglar inte bara
underliggande ekonomiska fordndringar, utan paverkas dven av foretagsledningens strategiska
overviaganden och marknadens forvéntningar (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 121-122; Han,
Tang & Tang 2021, s. 767-768). Resultaten bor samtidigt tolkas med viss forsiktighet eftersom
regressionsanalysen visar statistiska samband snarare &n kausala effekter, bonusvariabeln har
lag variation och aktiekursen motsvarande den 31 december ér ett forenklat matt pa vérderele-
vans. Studien bidrar dérfor till 6kad forstaelse for sambandet mellan goodwill, earnings mana-
gement och virderelevans samt belyser vikten av att analysera goodwillnedskrivningar utifrdn

bade ekonomiska och beteendeméssiga perspektiv.
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