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Sammanfattning 

Studien analyserar goodwillnedskrivningar i svenska företag noterade på OMX Large Cap och 

undersöker hur dessa påverkas av ledningens incitament, earnings management och värderele-

vans. Goodwill är en subjektiv redovisningspost som bygger på framtida antaganden, vilket i 

sin tur innebär att bedömningar spelar en central roll. Enligt IFRS skrivs goodwill inte av lö-

pande, utan ska prövas årligen för nedskrivningsbehov. Detta ger företagsledningen ett bety-

dande handlingsutrymme, vilket i sin tur kan påverka både tidpunkten och storleken på good-

willnedskrivningar. 

 

Syftet med studien är att analysera om goodwillnedskrivningar påverkas av ledningens incita-

ment och om dessa nedskrivningar är relevanta för investerare på den svenska aktiemarknaden. 

Studien utgår från Positive Accounting Theory, Agency Theory, Big Bath Earnings Manage-

ment och Earnings Management Theory. Med hjälp av en kvantitativ metod analyseras data 

från svenska börsnoterade företags årsredovisningar och finansiella rapporter. Analysen omfat-

tar deskriptiv statistik, korrelationsanalys och multipel regressionsanalys. 

 

Resultatet visar att goodwillnedskrivningar påverkas av både ekonomiska faktorer och lednings 

bedömningar. Detta innebär att nedskrivningar inte enbart speglar värdeminskning, utan även 

kan användas som ett verktyg för resultatstyrning. Studien visar att företag med bonusprogram 

tenderar att uppvisa högre goodwillnedskrivningar, vilket kan indikera strategiska redovisning-

sval och förekomst av earnings management. Studien visar även att företag är mer benägna att 

genomföra större 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 för investerare eftersom de kan ge information om företagets framtida 

ekonomiska utveckling. Sammantaget bidrar studien till en ökad förståelse för goodwillredo-

visning på den svenska marknaden och visar vikten av transparens och tillförlitliga antaganden 

vid nedskrivningsprövning. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

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 

 

I detta kapitel presenteras inledningen till uppsatsen för att väcka intresse och nyfikenhet hos 

läsaren inom goodwill som ämnesområde.  

 

 

I många börsnoterade företag uppgår goodwill till miljardbelopp, medan värderingen utgår från 

framtidsbedömningar som externa investerare inte helt kan kontrollera. Detta gör goodwill till 

en av de mest subjektiva och debatterade posterna inom redovisning. Goodwill är en central 

och debatterad post i många noterade företags finansiella rapportering (Just, Honold & Meckl 

2023, s. 1). Goodwill uppstår vid rörelseförvärv när köpeskillingen överstiger värdet av identi-

fierbara nettotillgångar och representerar därmed framtida ekonomiska fördelar som inte kan 

hänföras till separat identifierbara tillgångar (Just, Honold & Meckl 2023, s. 8).  

 

Till skillnad från andra immateriella tillgångar skrivs goodwill inte av utan ska prövas årligen 

för nedskrivningsbehov enligt IFRS 3 och IAS 36. Denna prövning grundar sig på betydande 

professionella bedömningar och goodwillnedskrivningar blir därmed ett område där redovis-

ningsregler, professionella bedömningar och ledningens handlingsutrymme korsar varandra 

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

 

Forskningen visar att nedskrivningar ofta sker sent, är oregelbundna eller påverkas av oppor-

tunistiska incitament (Filip, Jeanjean & Paugam 2015; Ramanna 2008). Detta ger upphov till 

frågor om redovisningens kvalitet och om goodwillnedskrivningar speglar ekonomisk substans 

eller handlar om strategiska redovisningsval.  

 

Samtidigt är det oklart hur investerare tolkar goodwillnedskrivningar. Vissa studier finner att 

nedskrivningar är värderelevanta och innehåller information om framtida kassaflöden (Alshe-

habi, Georgiou & Ala 2021, s. 2–4), medan andra menar att marknaden kan vara skeptisk på 

grund av låg tillförlitlighet (Li & Sloan 2017). I Sverige förstärks problematiken av en unik 

ägarstruktur med höga nivåer av kontrollägande. Detta kan i sin tur påverka både incitament 

och redovisningsbeteenden (Frii & Hamberg 2021, s. 3–6). Trots detta är forskningen om good-

willnedskrivningar i en svensk kontext begränsad. 
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2. Bakgrund 

 

Detta kapitel presenterar bakgrunden till uppsatsens ämnesområde som goodwill, samt tidi-

gare forskning. Sen leder bakgrunden till problemformuleringen för att presentera syftet som 

fokuserar på uppsatsens frågeställning, vilket i sin tur resulterar i 3 delfrågor relaterade till 

frågeställningen.  

 

 

Goodwill uppstår vid ett rörelseförvärv när köpeskillingen överstiger det verkliga värdet på de 

identifierbara nettotillgångarna (IFRS 3 P.10). Posten speglar förväntade framtida ekonomiska 

fördelar som inte kan hänföras till separata tillgångar och baseras därmed på framåtblickande 

antaganden (IASB 2015). Endast förvärvad goodwill får redovisas, vilket i sin tur innebär att 

internt genererad goodwill inte får tas upp i balansräkningen (Giuliani & Brännström 2011). 

Goodwill fungerar därmed som en residualpost som först framkommer efter att samtliga iden-

tifierbara tillgångar och skulder har värderats till verkligt värde (IASB 2015, Appendix A 212). 

 

Enligt IFRS 3 beräknas goodwill som skillnaden mellan den ersättning som betalas vid ett rö-

relseförvärv och det verkliga värdet på de identifierbara nettotillgångar som övertas i samband 

med förvärvet (IFRS 3 P.32). Enligt IAS 36 ska goodwill prövas årligen för nedskrivningsbe-

hov, även om det inte finns tydliga indikationer på värdenedgång (IAS 36 P.90). Nedskrivnings-

testet bygger på att återvinningsvärdet fastställs för den kassagenererande enhet som goodwill 

hänförs till. Om det redovisade värdet överstiger återvinningsvärdet ska en nedskrivning göras 

(FAR Online, u.å.). Dessa bedömningar kräver omfattande antaganden om framtida kassaflö-

den, diskonteringsräntor och tillväxttakter, vilket i sin tur ger ledningen betydande utrymme att 

påverka resultatet. 

 

Denna flexibilitet har gjort goodwillnedskrivningar till ett viktigt centralt forskningsområde. 

Tidigare studier har visat att nedskrivningar inte bara speglar ekonomisk värdenedgång, utan 

även kan påverkas av opportunistiska incitament såsom resultatstyrning eller bonusprogram 

(Choi & Nam 2020, s. 7–9). Samtidigt är det relevant att undersöka om goodwillnedskrivningar 

uppfattas som informationsbärande av investerare och därmed är värderelevanta på kapital-

marknaden (Choi & Nam 2020, s. 3–4). 
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I Sverige är frågan särskilt intressant, eftersom många börsbolag har koncentrerad ägarstruktur, 

där kontrollägare ofta har betydande inflytande över redovisningsbeslut (Frii & Hamberg 2021, 

s. 3–5). Detta kan påverka både incitament och benägenhet att genomföra nedskrivningar. 

Mot denna bakgrund är det relevant att studera hur goodwillnedskrivningar påverkas av led-

ningens incitament och företags karakteristika i svenska företag, samt om dessa nedskrivningar 

är värderelevanta för investerare. 

 

2.1 Goodwill som redovisningspost 

Goodwill är en särskild typ av immateriell tillgång som skiljer sig från många andra poster i 

redovisningen. Till skillnad från exempelvis materiella tillgångar eller finansiella instrument 

saknar goodwill ofta ett direkt observerbart marknadsvärde efter det att ett förvärv har genom-

förts. (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 14). Enligt IFRS 3 Appendix A utgör goodwill fram-

tida ekonomiska fördelar från andra tillgångar som förvärvas i ett rörelseförvärv men som inte 

identifieras individuellt och redovisas separat (IASB 2015, Appendix A). Dessa fördelar kan 

exempelvis bestå av synergier och andra förväntade mervärden i den förvärvade verksamheten 

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

 

Detta innebär att goodwill i hög grad bygger på förväntningar om framtida ekonomiska fördelar 

(Just, Honold & Meckl 2023, s. 1). Redan vid första redovisningstillfället uppstår posten när 

köpeskillingen överstiger värdet av det förvärvade företagets identifierbara nettotillgångar, vil-

ket speglar antaganden om framtida synergier, kostnadsbesparingar och annan framtida affärs-

utveckling (Just, Honold & Meckl 2023, s. 3, 9). Goodwill blir därmed nära kopplad till för-

väntningar om företagets framtida utveckling och dess förmåga att realisera de värden som mo-

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

 

Ur ett redovisningsperspektiv gör detta goodwill till en komplex post. Eftersom goodwill inte 

kan värderas utifrån direkt observerbara marknadspriser utan bygger på indirekta bedömningar 

uppstår en osäkerhet kring hur väl det redovisade värdet speglar den ekonomiska verkligheten 

(Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 14). Under IFRS kräver nedskrivningsprövningen dessu-

tom professionella bedömningar och ger ledningen ett betydande handlingsutrymme, något som 

kan minska tillförlitligheten i den finansiella rapporteringen (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, 

s. 2). 
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Samtidigt utgör goodwill ofta en betydande post i företags balansräkningar och kan i många 

fall vara den största enskilda posten (Just, Honold & Meckl 2023, s. 1). Därmed kan goodwill 

och goodwillnedskrivningar få stor betydelse för investerares bedömning av företagets mark-

nadsvärde, eftersom goodwill påverkar företagsvärdet och goodwillnedskrivningar kan ge in-

formation som investerare väger in i sina värderingar (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 1, 

10). 

 

2.2 Nedskrivningsprövning och bedömningsutrymme 

Efter ett företagsförvärv ska goodwill inte skrivas av löpande, utan i stället prövas för nedskriv-

ningsbehov. Grundtanken med denna modell är att goodwill ska redovisas så länge dess värde 

kan motiveras av framtida ekonomiska fördelar. Om dessa fördelar inte längre bedöms kunna 

realiseras måste företaget skriva ned posten. Nedskrivningsprövningen blir därmed ett centralt 

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

 

I praktiken innebär nedskrivningsprövningen att företag behöver bedöma om det redovisade 

värdet på goodwill överstiger återvinningsvärdet. Detta kräver prognoser om framtida kassa-

flöden samt antaganden om exempelvis tillväxttakt och diskonteringsränta (Filip, Lobo & 

Paugam 2021, s. 40). Dessa antaganden är i hög grad framåtblickande och kan inte fastställas 

med säkerhet eftersom återvinningsvärdet bygger på subjektiva kassaflödes bedömningar (Fi-

lip, Lobo & Paugam 2021, s. 38). Även mindre förändringar i valda antaganden kan få bety-

dande effekt på om en nedskrivning behöver göras eller inte (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 

45). 

 

Detta innebär att nedskrivningsmodellen ger företagsledningen ett relativt stort bedömningsut-

rymme. Å ena sidan kan detta ses som en styrka, eftersom modellen möjliggör att redovisningen 

bättre speglar ekonomisk verklighet än vad schablonmässiga avskrivningar gör (Choi & Nam 

2020, s. 1). Å andra sidan innebär det att nedskrivningsprövningen inte är en rent mekanisk 

process, utan att den kan påverkas av subjektiva bedömningar. Detta har gjort goodwillned-

skrivningar till ett område där frågor om redovisningskvalitet och tillförlitlighet blivit särskilt 

centrala (Choi & Nam 2020, s. 1–2). 

 

Ett återkommande problem i diskussionen om goodwill är att nedskrivningar ibland tycks 

komma sent i förhållande till försämrad ekonomisk utveckling. Om företag väntar med att 
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skriva ned goodwill trots negativa signaler kan det leda till att balansräkningen innehåller över-

värderade tillgångar under en längre tid (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 515). Omvänt kan 

stora nedskrivningar under enskilda år också väcka frågor om huruvida redovisningen används 

strategiskt (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 518). Bedömningsutrymmet gör därför att good-

willnedskrivningar hamnar mellan regelverk, professionella bedömningar och företagsledning-

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

 

2.3 Ledningsincitament och earnings management 

Eftersom goodwillnedskrivningar bygger på bedömningar snarare än direkt observerbara vär-

den blir det relevant att analysera hur ledningens incitament kan påverka redovisningen. Tidi-

gare forskning visar att goodwillnedskrivningar innebär ett betydande ledningsmässigt hand-

lingsutrymme, vilket kan skapa förutsättningar för earnings management (Han, Tang & Tang 

2021, s. 767). Goodwillnedskrivningar är i detta sammanhang särskilt intressanta eftersom de 

kan användas för att påverka det redovisade resultatet (Han, Tang & Tang 2021, s. 768). 

 

Ett möjligt incitament är kopplat till ledningens intresse av att påverka det redovisade resultatet. 

När incitament finns för att rapportera högre resultat kan det finnas motiv att undvika eller 

minska goodwillnedskrivningar, vilket innebär att goodwill kan ligga kvar på en högre nivå än 

vad den ekonomiska utvecklingen motiverar (Gros & Koch 2020, s. 106). Samtidigt kan det 

också finnas situationer där ledningen har incitament att genomföra stora nedskrivningar under 

ett redan svagt år, exempelvis för att “clear the deck” och skapa bättre förutsättningar för fram-

tida resultatförbättringar (Gros & Koch 2020, s. 106). Goodwillnedskrivningar kan därmed an-

vändas både för att skjuta på negativa effekter och för att koncentrera dem till särskilda perioder 

(Gros & Koch 2020, s. 108). 

 

Denna typ av beteende kan kopplas till earnings management, det vill säga att ledningen an-

vänder redovisningens flexibilitet för att påverka det redovisade resultatet inom ramen för gäl-

lande regelverk. Det innebär inte nödvändigtvis att redovisningen är formellt felaktig, men det 

betyder att valet av tidpunkt, omfattning och antaganden kan präglas av andra motiv än enbart 

neutral informationsgivning. I fråga om goodwill blir detta särskilt relevant eftersom nedskriv-

ningsprövningen innehåller flera bedömningsmoment där ledningen har möjlighet att påverka 

utfallet. (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 121–122). 
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Utöver resultatrelaterade incitament kan även andra faktorer påverka goodwillnedskrivningar. 

Tidigare forskning visar att nedskrivningsbeslut inte enbart drivs av förändringar i ekonomisk 

prestation, utan också av ledningsmässiga incitament såsom big bath-beteende, income smoot-

hing och undvikande av förlustredovisning (Choi & Nam 2020, s. 1–2). Därför är det relevant 

att studera goodwillnedskrivningar inte bara som en följd av ekonomisk utveckling, utan också 

som ett resultat av incitament som påverkar ledningens redovisningsval (Choi & Nam 2020, s. 

2). 

 

2.4 Värderelevans och investerarperspektivet 

Utöver frågan om varför goodwillnedskrivningar uppstår är det också viktigt att analysera vil-

ken betydelse de har för kapitalmarknaden. Tidigare forskning framhåller sambandet mellan 

företagsvärde och finansiell rapportering, och goodwillnedskrivningar lyfts fram som en redo-

visningspost som kan förmedla information om framtida resultat och kassaflöden (Alshehabi, 

Georgiou & Ala 2021, s. 1–2). Mot denna bakgrund blir begreppet värderelevans centralt. Re-

dovisningsinformation kan betraktas som värderelevant om den är användbar för investerare i 

deras värdering av företaget, exempelvis genom att påverka bedömningen av företagets mark-

nadsvärde och framtida kassaflöden. Forskningen visar också att goodwill påverkar företags 

marknadsvärde och att goodwillnedskrivningar kan ge information som investerare väger in i 

sina värderingar (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 1–2, 10). 

 

Goodwillnedskrivningar kan i teorin vara värderelevanta på flera sätt. En nedskrivning kan sig-

nalera att goodwillens värde har försämrats, vilket kan leda till att investerare omvärderar före-

tagets framtidsutsikter. Nedskrivningen kan därmed ses som ett negativt informationsinnehåll 

som påverkar aktiemarknadens bedömning (Choi & Nam 2020, s. 2). Samtidigt kan en ned-

skrivning också tolkas som att ledningen förmedlar privat information om förändrade framtids-

utsikter och därmed minskar informationsasymmetrin mellan företaget och externa intressenter 

(Choi & Nam 2020, s. 2). I så fall kan informationen uppfattas som trovärdig och användbar, 

även om den är negativ. Tidigare forskning visar också att värderelevansen i goodwillnedskriv-

ningar kan variera beroende på hur ledningens bedömningar påverkar nedskrivningsbeslutet 

(Choi & Nam 2020, s. 1). 

 

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

rare är medvetna om att nedskrivningar bygger på ledningens bedömningar kan de ifrågasätta 
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om en nedskrivning speglar faktisk värdenedgång eller om den också påverkas av lednings-

mässiga incitament (Choi & Nam 2020, s. 1–2). Om investerare uppfattar att goodwillnedskriv-

ningar kommer sent, är alltför subjektiva eller används opportunistiskt kan deras informations-

värde minska (Choi & Nam 2020, s. 1–2). Värderelevansen blir då lägre, eftersom marknaden 

inte i samma utsträckning betraktar nedskrivningen som ny, trovärdig eller användbar inform-

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

 

Frågan om goodwillnedskrivningars värderelevans blir därför nära kopplad till frågan om re-

dovisningens kvalitet. Om nedskrivningar genomförs på ett sätt som speglar faktisk ekonomisk 

utveckling och uppfattas som ekonomiskt tillförlitliga bör de ha betydelse för investerarnas 

beslut (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Om de däremot uppfattas som ett resultat av 

strategiska eller opportunistiska motiv blir det mer osäkert hur marknaden reagerar, eftersom 

tillförlitligheten och därmed relevansen kan minska (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 4). 

Detta gör värderelevans till en viktig fördjupning i en studie av goodwillnedskrivningar, ef-

tersom tidigare forskning visar att goodwillnedskrivningar i genomsnitt är värderelevanta för 

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

 

2.5 Den svenska börsmarknaden som kontext 

Den svenska aktiemarknaden erbjuder en speciellt intressant kontext för att undersöka good-

willnedskrivningar, eftersom företag i Sverige arbetar under en institutionell struktur som skil-

jer sig från andra länder som tillämpar IFRS. En viktig skillnad är den höga ägarkoncentrationen 

i Sverige, där kontrollägare, ofta familjer, stiftelser eller industriella huvudägare, har en bety-

dande roll i företagens strategiska beslut och redovisningsmetoder. Detta står i bjärt kontrast till 

anglosaxiska marknader, där ägandet är mer spritt och där företagsledningen i större utsträck-

ning agerar oberoende från aktieägarna. 

 

Forskning indikerar att dessa institutionella faktorer har en betydande påverkan på redovis-

ningen av goodwill. En analys av svenska börsföretag av Frii och Hamberg (2021, s. 3–8) visar 

hur kontrollägare påverkar redovisningssättet för goodwill och drivkrafterna bakom nedskriv-

ningsbesluten. I företag där huvudägarna har en stark ställning tenderar ledningen att ha mindre 

möjlighet att agera opportunistiskt, eftersom ägarna bedriver en aktiv övervakning av redovis-

ningsbesluten (Frii & Hamberg 2021, s. 8–10). Detta innebär att goodwillredovisningen i Sve-

rige oftare kan spegla ägarnas långsiktiga intressen snarare än ledningens kortsiktiga resul-
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tatmål. Studien visar dessutom att svenska företag generellt gör mer konservativa bedömningar 

vid initial goodwillredovisning, vilket ytterligare belyser ägarstrukturens betydelse i den 

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

 

Samtidigt skiljer sig svenska börsbolag markant åt mellan olika branscher, särskilt när det gäller 

graden av immateriell intensitet. Företag inom teknik, tjänster och kunskapsintensiva sektorer 

tenderar att ha större goodwillposter, vilket gör nedskrivningsprövningen mer komplexa och 

ökar utrymmet för subjektiva bedömningar. Detta kan påverka både hur ofta och i vilken om-

fattning goodwillnedskrivningar genomförs samt hur marknaden tolkar dessa. I branscher med 

hög konkurrens och större transparens kan investerare ha lättare att bedöma om nedskrivningar 

är ekonomiskt motiverade, medan branscher med lägre transparens kan skapa större osäkerhet 

kring ledningens bedömningar. 

 

Mot denna bakgrund är det relevant att undersöka goodwillnedskrivningar specifikt på den 

svenska marknaden. Kombinationen av kontrollerande ägare, institutionella särdrag, bransch-

specifika skillnader och IFRS-baserad redovisning skapar en unik miljö där incitament, redo-

visningsval och marknadens tolkningar samspelar på ett sätt som skiljer sig från många andra 

länder. Frii och Hamberg (2021, s. 5–7) påpekar att internationella forskningsresultat inte alltid 

är direkt tillämpliga i Sverige utan att dessa strukturella olikheter beaktas. Därför är det viktigt 

att analysera den svenska kontexten för att skapa en djupare förståelse för hur goodwillned-

skrivningar uppstår och tolkas på den svenska kapitalmarknaden (Frii & Hamberg 2021, s. 7–

10).  

 

2.6 Tidigare forskning 

Tidigare forskning om goodwill och framförallt goodwillnedskrivningar har ökat i takt med att 

goodwill har blivit en allt mer betydande och större post i börsnoterade företags 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 

frågor. Hur ledningens incitament påverkar goodwillredovisningen, hur nedskrivningar av 

goodwill kommuniceras och tolkas av investerare, och i vilken utsträckning nuvarande redo-

visningsregler fångar verkligheten eller ger utrymme för strategisk användning. I den befintliga 

forskningen framstår goodwillnedskrivningar som ett område där marknad, incitament, redo-

visning och bedömning möts i en integrerad miljö (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 föreligger på detta sätt, något som gör detta komplexa och stora område fortsatt 

relevant för fler studier, och då inte minst i en nationell kontext i Sverige för den svenska mark-

naden, som har en stor marknad jämfört med befolkningsmängd. (Dagens industri 2025).  

 

En central punkt i tidigare forskning är att sättet och valet man använder för redovisning i ett 

företag inte enbart speglar de ekonomiska förhållanden som råder utan även påverkas av led-

ningens incitament. Denna syn har stark koppling i Agency Theory, där relationen mellan ak-

tieägare och företagsledning präglas av målkonflikter och informationsasymmetri (Jensen & 

Meckling 1976, s. 308–315). På samma sätt menar Positive Accounting Theory att företagsled-

ningar gör redovisningsval utifrån incitament som gynnar dem själva privat till exempelvis 

bonusprogram (Watts & Zimmerman 1978, s. 114–121). Med tanke på goodwill blir de här 

teorierna extra relevanta då goodwill är en subjektiv redovisningspost för företag som redovisar 

enligt IFRS, då företagsledningen har fria händer att skriva ner goodwill hur mycket eller lite 

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

 

Ett återkommande tema i forskningen kring goodwill är kopplingen mellan redovisningsbeslut 

och bonusprogram för ledningen. När ledningens ersättning är beroende av resultatet kan det 

finnas incitament att vänta med nedskrivningar för att undvika ett lägre resultat för perioden för 

att behålla en högre bonus. Jordan och Clark (2004, s.65–69) diskuterar goodwillnedskrivningar 

i relation till big bath earnings management, där stora nedskrivningar sker de år då resultatet 

redan är svagt. Ett sådant nedskrivningssystem kan skapa bättre förutsättningar för framtida 

resultatförbättringar i % och därmed gynna ledningen på längre sikt. Graham, Harvey och 

Rajgopal (2005, s. 28–32) visar dessutom att företagsledningar ofta lägger mycket fokus att 

uppnå resultatmål och undvika negativa resultatöverraskningar, vilket i sin tur stärker antagan-

det att även goodwillnedskrivningar kan påverkas av resultatrelaterade incitament. Forskningen 

visar också att andra företags karakteristika spelar roll. Han, Tang och Tang (2021, s. 770–776) 

visar att informationsmiljön och transparensen kring goodwill påverkar hur nedskrivningar 

uppstår och kommuniceras. Choi och Nam (2020, s. 10–14) visar vidare att ledningens omdöme 

påverkar värderelevansen i goodwillinformation under IFRS, vilket indirekt stödjer antagandet 

att incitament och företagets ledning har betydelse för hur goodwillnedskrivningar används i 

praktiken.  
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Ett annat viktigt tema i tidigare forskning rör goodwillnedskrivningarnas funktion som inform-

ationsrelevanta och deras betydelse för externa intressenter. Redovisningens roll är inte enbart 

att följa lagar och regelkrav utan även att tillhandahålla relevant information för beslutsfattning 

till investerare, analytiker, banker och andra marknadsaktörer. I denna del blir begreppet värde-

relevans central. Det vill säga i detta fall är det i vilken utsträckning redovisningens information 

kopplat till goodwill återspeglas i marknadens värdering av företag. Graham, Harvey och 

Rajgopal (2005, s. 28–32) visar att finansiella rapporter har en betydande värde för företagets 

relation till kapitalmarknaden, vilket gör goodwillnedskrivningar särskilt relevanta som signa-

ler om förändrade framtidsutsikter. 

 

Flera studier har undersökt om goodwillnedskrivningar faktiskt uppfattas som användbar in-

formation av investerare. Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 10) undersöker om vilken 

bransch företaget är aktivt i påverkar värderelevansen hos goodwillnedskrivningar samt bety-

delsen av informationsmiljön inom landet där företaget är verksam i. Studiens resultat visar att 

branschnivå har en positiv inverkan på värderelevans (Alshehabi m.fl. 2024, s. 12). Mer speci-

fikt är det företag som rapporterar i branscher med stark konkurrens. Företag i konkurrensut-

satta branscher har mindre möjlighet eller incitament att påverka redovisningsinformationen 

genom subjektiva bedömningar, vilket innebär att utfallet av ledningens beslut i högre grad är 

förankrat i den ekonomiska verkligheten och jämförbart med andra konkurrenter. (Alshehabi 

m.fl. 2024, s. 12). Artikeln har även slutsatsen att informationsmiljön i ett land påverkar värde-

relevansen för informationen, där länder med mer öppen informationsmiljö förbättrar värdere-

levansen hos goodwillnedskrivningar. Just, Honold och Meckl (2023) studien tar även upp ett 

nytt perspektiv på goodwill med en variabel som speglar företags framtida potential kopplat till 

goodwill. Studiens slutsats är att goodwill har en negativ relation till framtida vinster, alltså när 

ett företag gör ett förvärv så ökar deras goodwill men samtidigt så minskar deras förväntade 

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

 

Motiveringen för nedskrivningsmodellen inom IFRS för goodwill är ofta att det speglar ekono-

misk substans bättre än systematiska nedskrivningar men flera forskare riktar kritik mot detta 

antagande och menar att det i praktiken inte fungerar så bra. En återkommande kritik är att 

goodwillnedskrivningar sker i samband med bred ekonomisk nedgång och på så vis inte sker 

när det faktiskt skulle behövas och att man istället väntar vilket gör att nedskrivningarna kom-

mer för sent (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 41–44). Detta påstående stöds även av (Filip, 

Jeanjean & Paugam 2015, s. 576–579) som visar att företag ibland vidtar åtgärder för att und-
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vika nedskrivningar, vilket kan påverka framtida prestationer och informationens trovärdighet 

negativt.  

 

Kritik mot goodwillnedskrivningssystemet handlar även om jämförbarhet och tillförlitlighet. 

Eftersom nedskrivningarna bygger på företagsledningen och antaganden och prognoser blir det 

svårt för externa läsare såsom investerare och privatpersoner att bedöma om redovisat värde 

verkligen motsvarar den verkliga ekonomiska situationen. Just, Honold och Meckl (2023, s. 6–

8) visar att goodwillredovisningens värderelevans beror på hur den framåtblickande värde-

ringen fungerar, medan Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 2–4) pekar på att institutionella 

förhållanden påverkar hur tillförlitlig och sann informationen blir. Detta antyder att goodwill-

redovisningens kvalitet inte bara beror på regelverket i ett land i sig utan också på den miljö 

som råder i landet där det tillämpas. Bland annat hur rättsväsendet och hur mycket korruption 

som råder i landet har en direkt påverkan (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 10–13). 

 

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

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

 

Trots att det finns mycket forskning om goodwillnedskrivningar internationellt så finns det även 

kunskapsluckor. För det första är en betydande del av forskningen genomförd i anglosaxiska 

eller internationella sammanhang (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2–3). Få studier foku-

serar enbart på den svenska börsmarknaden. Detta är ett problem då den svenska marknaden 

skiljer sig mot många andra marknader då den svenska marknaden relativt koncentrerade ägar-

strukturer, särskilda bolagsstyrning mönster och branschstrukturen där immateriella tillgångar 

ofta är viktiga. Dessa faktorer kan påverka både ledningens incitament och hur investerare tol-

kar goodwillnedskrivningar. I Sverige har kontrollägare ett viktigt inflytande över redovisnings-

beslut, vilket i sin tur begränsar ledningens möjligheter att agera opportunistiskt och med detta 

påverka hur goodwillnedskrivningar uppfattas och realiseras (Frii & Hamberg 2021, s. 3–8). 

Vidare tenderar tidigare forskning att analysera incitament, earnings management och värdere-

levans som separata fenomen inom goodwill. Exempelvis fokuserar vissa studier på hur led-

ningens incitament påverkar redovisningsval (Watts & Zimmerman 1990, s. 134–142; Caruso, 

Ferrari & Pisano 2016, s. 134–142), medan andra undersöker marknadens reaktion på good-

willnedskrivningar (Graham, Harvey & Rajgopal 2005, s. 134–142; Alshehab134–142l. 2021, 

s. 10–12). Detta innebär att det saknas studier som sätter 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, företags karakteristiska skillnader och värderelevans samspelar i en svensk kontext. 

 

2.7 Problematisering 

Kjærland m.fl. (2023, s. 2–4) beskriver att goodwill är en av de mest komplicerade delarna 

inom finansiell rapportering, eftersom nedskrivningsprövningar bygger på ledningens subjek-

tiva antaganden. Enligt IFRS utförs det ingen systematisk avskrivning på goodwill, istället görs 

årliga tester för nedskrivning baserade på uppskattningar av framtida kassaflöden, tillväxt och 

diskonteringsräntor (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 38–40). Denna modell anses ofta bättre, 

eftersom det speglar den ekonomiska verkligheten jämför med standardiserade avskrivningar 

(Choi & Nam 2020, s. 3–4). Samtidigt innebär detta att redovisningen till stor del bygger på 

ledningens subjektiva bedömningar, vilket i sin tur skapar betydande osäkerhet kring om good-

willvärdet faktiskt motsvarar den ekonomiska verkligheten (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, 

s. 2–4). Det visar sig i några studier att även små förändringar i dessa antaganden kan ha stor 

effekt på om en nedskrivning genomförs eller inte, vilket i sin tur skapar ett omfattande ut-

rymme för bedömningar som kan påverkas av andra faktorer än verklig värdeminskning (Filip, 

Lobo & Paugam 2021, s. 41–44). 

 

Det stora handlingsutrymmet väcker frågan om opportunistiskt beteende. Tidigare forskning 

visar att ledningens bedömningar angående goodwillnedskrivningar kan skapa incitament, vil-

ket i sin tur påverkar resultatet, speciellt när resultatmål är kopplat till redovisade vinster (Watts 

& Zimmerman 1978, s. 114–121; Watts & Zimmerman 1990, s. 134–142). Det visar sig att 

företag med bonus baserat incitamentsprogram tenderar att undvika eller skjuta upp goodwill-

nedskrivningar för att kunna skydda resultatet (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 132–137). 

Samtidigt visar forskning att företag kan göra stora nedskrivningar under svaga år för att skapa 

ett så kallat big bath, vilket i sin tur förbättrar framtida resultat i relativa termer (Jordan & Clark 

2004, s. 65–69). Forskning om earnings management visar att goodwillnedskrivningar är spe-

ciellt attraktiva för denna typ av strategier, eftersom de inte påverkar kassaflöden och gör det 

svårt för externa aktörer att verifiera (Han, Tang & Tang 2021, s. 770–776). Detta ställer frågan 

om goodwillnedskrivningar i verkligheten speglar ekonomisk verklighet eller om de används 

som ett verktyg för resultatstyrning. 
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Samtidigt är goodwillnedskrivningar en viktig informationskälla för investerare. Empiriska stu-

dier visar att nedskrivningar kan vara relevanta för värderingar, eftersom de ger tecken på sämre 

framtidsutsikter (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2–4). Denna relevans förutsätter dock att 

investerare uppfattar informationen som pålitlig. Om marknaden misstänker att nedskrivningar 

är opportunistisk motiverade då minskar deras informationsvärde, vilket i sin tur skapar osä-

kerhet kring hur investerare faktiskt tolkar goodwill-relaterad information (Choi & Nam 2020, 

s. 10–14). Därmed befinner sig goodwillnedskrivningar i en spänning mellan redovisningens 

informativa roll och ledningens potentiella motiv att påverka resultatet. 

 

En betydande del av tidigare forskning har utförts i anglosaxiska kontexter där ägarstrukturer 

och institutionella förutsättningar skiljer sig från dem som föreligger i Sverige (Alshehabi, Ge-

orgiou & Ala 2021, s. 2–3). Den svenska börsmarknaden kännetecknas av koncentrerade ägar-

förhållanden och starka huvudägare, vilket i sin tur tillsammans med branschspecifika skillna-

der kan påverka incitamenten för nedskrivningar och marknadens reaktioner på dem (Frii & 

Hamberg 2021, s. 3–8; Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 3–4). Företag med starka och aktiva 

ägare tenderar att ha mer effektiv ledningsövervakning, vilket i sin tur leder till att begränsa 

möjligheten till opportunistiskt beteende. Samtidigt inträffar det i branscher med hög nivå av 

immateriella tillgångar att ha betydande goodwillvärden, vilket i sin tur skapar större utrymmen 

för subjektiva bedömningar (Just, Honold & Meckl 2023, s. 4–7). Detta kan göra det osäkert 

om internationella forskningsresultat kan generaliseras till svenska förhållanden. 

 

Mot denna bakgrund uppstår ett forskningsproblem med 3 centrala aspekter, för det första en 

betydande möjlighet för bedömningar som kan leda till opportunism, för det andra oklarhet 

kring den värderelevans som goodwillnedskrivningar har och för det tredje den svenska mark-

nadens institutionella särdrag som kan påverka incitament och marknadsreaktioner. Därmed 

blir det nödvändigt att analysera hur ledningsincitament och värderelevans samarbetar i en 

svensk kontext. Genom att undersöka denna relation kan forskningen bidra till en fördjupad 

förståelse av hur goodwillnedskrivningar kan tillämpas och tolkas på den svenska marknaden. 

 

2.8 Syfte 

Syftet med denna studie är att analysera hur ledningsincitament påverkar goodwillnedskriv-

ningar i svenska noterade företag, samt att undersöka om dessa nedskrivningar är värderele-

vanta för investerare på den svenska aktiemarknaden. Studien fokuserar särskilt på om bonus-
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baserade incitamentsprogram kan förklara variationer när och i vilken omfattning företag ge-

nomför goodwillnedskrivningar. Eftersom goodwill enligt IFRS bygger på subjektiva bedöm-

ningar av framtida kassaflöden, tillväxt och diskonteringsräntor syftar studien även till att un-

dersöka om detta handlingsutrymme kan kopplas till earnings management, särskilt i form av 

big bath-beteende under perioder med svag ekonomisk prestation. Genom detta bidrar studien 

till en ökad förståelse för om goodwillnedskrivningar främst speglar faktisk ekonomisk 

värdenedgång eller om de även påverkas av ledningens incitament och strategiska redovisning-

sval i en svensk kontext. 

 

2.9 Frågeställning 

Hur påverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska företag, och är 

dessa nedskrivningar värderelevanta för investerare? 

 

I. Hur påverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska noterade före-

tag? 

 

II. Använder företag goodwillnedskrivningar för att påverka det redovisade resultatet, sär-

skilt under perioder med bonusbaserade incitamentsprogram? 

 

III. Är goodwillnedskrivningar värderelevanta för investerare på den svenska aktiemark-

naden? 
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3. Teori 

 

I detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund för studien av goodwillnedskriv-

ningar. Positive Accounting Theory, Agency Theory, Earnings Management Theory och Big 

Bath Earnings Management används för att analysera hur ledningsincitament, resultatstyrning 

och redovisningsmässigt handlingsutrymme kan påverka goodwillnedskrivningar. 

 

 

3.1 Positive Accounting Theory 

Positive Accounting Theory används för att förklara hur och varför företag väljer specifika re-

dovisningsmetoder genom att koppla dessa val till ekonomiska incitament och kontraktsrelat-

ioner. Enligt Ross Watts & Jerold Zimmerman bygger teorin på att redovisning är en del av 

företagets kontraktsstruktur och påverkar fördelningen av resurser mellan olika intressenter 

(Watts & Zimmerman 1990, s. 135). Det innebär att redovisningsval inte sker slumpmässigt, 

utan används aktivt av företagsledningen för att påverka ekonomiska utfall. 

 

Teorin tillämpas genom att analysera hur redovisningsinformation ingår i kontrakt, exempelvis 

lånevillkor och ersättningssystem. Redovisningsmått används bland annat i skuldkontrakt för 

att begränsa opportunistiskt beteende samt i ersättningssystem för att utvärdera och belöna led-

ningens prestation (Watts & Zimmerman 1990, s. 133). Eftersom dessa kontrakt ofta baseras på 

redovisade resultat uppstår incitament för ledningen att välja redovisningsmetoder som påver-

kar dessa resultat. Vidare betonar teorin att redovisningsval påverkar kontraktsparternas ekono-

miska utfall, vilket innebär att sådana val kan få direkta konsekvenser för hur resurser fördelas 

mellan olika intressenter (Watts & Zimmerman 1990 s. 135). Detta innebär att redovisnings-

principer kan fungera som ett strategiskt verktyg. 

 

En central del av teorin är begreppet kontraktskostnader. Dessa inkluderar bland annat trans-

aktionskostnader, agentkostnader, informationskostnader och omförhandlingskostnader, och 

uppstår i relationer mellan företagets olika intressenter (Watts & Zimmerman 1990 s. 134–135). 

Dessa kontraktsparter omfattar både interna och externa aktörer, vilket innebär att redovisning-

sval kan påverka flera olika grupper inom och utanför företaget (Watts & Zimmerman 1990, s. 

135). Artikeln visar vidare att företag organiserar både sin verksamhet och sina redovisnings-
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metoder för att hantera och minimera dessa kostnader, där redovisning utgör en del av företagets 

“efficient contracting technology” och därmed inte kan ses som ett isolerat system utan som en 

integrerad del av företagets ekonomiska struktur (Watts & Zimmerman 1990, s. 135). Samtidigt 

finns ett visst handlingsutrymme för ledningen inom den så kallade ”accepterade mängden” av 

redovisningsmetoder, vilket innebär att redovisning kan användas antingen effektivt för att 

maximera företagets värde eller opportunistiskt för att gynna egna intressen (Watts & Zimmer-

man 1990, s. 135–136). 

 

Teorin ligger även till grund för hypoteser om hur företag förväntas agera i olika situationer. 

Teorin utgår från att redovisningsval påverkas av incitament kopplade till bonusplaner, skuld-

kontrakt och politiska kostnader, vilket ligger till grund för empiriska analyser (Watts & Zim-

merman 1990, s. 138). Exempelvis förutspås att företag med bonusbaserad ersättning tenderar 

att välja redovisningsmetoder som ökar rapporterat resultat och att företag med hög skuldsätt-

ning har incitament att öka resultatet för att undvika brott mot lånevillkor, samt att större företag 

kan minska redovisat resultat för att undvika politisk uppmärksamhet (Watts & Zimmerman 

1990, s. 138–139). Dessa hypoteser används sedan i empiriska studier för att analysera om 

redovisningsval faktiskt följer de mönster som teorin förutsäger. 

 

3.2 Agency Theory 

Agency Theory utgår från relationen mellan ägare (principaler) och företagsledning (agenter), 

där ägarna delegerar beslutsfattande till ledningen. Jensen och Meckling (1976) definierar detta 

som ett kontraktsförhållande där en eller flera principaler engagerar en agent för att utföra tjäns-

ter på deras vägnar, vilket innebär att beslutsfattande delegeras till agenten (Jensen & Meckling 

1976, s. 308). Teorin bygger vidare på antagandet att båda parter är nyttomaximerande, vilket 

innebär att det finns skäl att anta att agenten inte alltid agerar i principalens bästa intresse (Jen-

sen & Meckling 1976, s. 308). Detta ger upphov till agentproblem, där ledningen kan fatta 

beslut som gynnar egna intressen snarare än företagets ägare. 

 

Dessa intressekonflikter leder till så kallade agentkostnader, vilka definieras som summan av 

övervakningskostnader, bindningskostnader samt en residual förlust som uppstår när agentens 

beslut avviker från det som maximerar principalens välfärd (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 innebär att sådana kostnader är oundvikliga i or-
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ganisationer där ägande och kontroll är separerade (Jensen & Meckling 1976, s. 308–309). Vi-

dare framhålls att det inte är möjligt att utan kostnad säkerställa att agenten fattar optimala 

beslut ur principalens perspektiv, vilket innebär att företag måste acceptera en viss nivå av 

agentkostnader (Jensen & Meckling 1976, s. 308). Företag når därför snarare en jämvikt där 

kostnader för övervakning och incitament vägs mot nyttan av att begränsa opportunistiskt be-

teende. 

 

I redovisningssammanhang används Agency Theory för att analysera hur intressekonflikter på-

verkar finansiell rapportering. Inom goodwillredovisning är detta särskilt relevant, eftersom 

standarder kräver att ledningen uppskattar det aktuella verkliga värdet av goodwill för att av-

göra om nedskrivningar ska göras (Ramanna & Watts 2012, s. 749). Dessa värderingar bygger 

på antaganden om framtida kassaflöden och ledningens egna beslut och strategier, vilket inne-

bär att de är svåra att verifiera och granska (Ramanna & Watts 2012, s. 749–750). Detta skapar 

ett betydande handlingsutrymme för ledningen, där bedömningar av goodwill i praktiken på-

verkas av framtida handlingar och strategiska beslut. Eftersom dessa uppskattningar är svåra 

att kontrollera kan de enligt Agency Theory utnyttjas i linje med ledningens egna incitament 

(Ramanna & Watts 2012, s. 749–750). Detta innebär att ledningen kan använda flexibiliteten i 

redovisningsregler för att påverka finansiella utfall, exempelvis genom att anpassa tidpunkt el-

ler storlek på goodwillnedskrivningar. 

 

Dessa incitament innebär att företags redovisningsval kan påverkas av ledningens egna intres-

sen, särskilt i samband med goodwillnedskrivningar. Beatty och Weber (2006) visar att incita-

ment kopplade till skuldkontrakt, marknadsvärdering och ersättningssystem påverkar ledning-

ens redovisningsbeslut (Beatty & Weber 2006, s. 264). Vidare framgår att skuldsättning kan 

skapa incitament att anpassa redovisningen för att påverka kontraktsutfall, exempelvis genom 

att skjuta upp kostnadsredovisning för att undvika brott mot lånevillkor (Beatty & Weber 2006, 

s. 264–265). Även ersättningssystem spelar en central roll, då företag med resultatbaserade 

bonusar tenderar att vara mindre benägna att redovisa goodwillnedskrivningar eller att redovisa 

lägre nedskrivningar (Beatty & Weber 2006, s. 265–266). Vidare påverkar flera incitament sam-

tidigt redovisningsbeslut, där faktorer såsom skuldsättning, bonusprogram, ledningsomsättning 

och börsrelaterade incitament kan styra om kostnader tidigareläggs eller senareläggs (Beatty & 

Weber 2006, s. 287). Detta visar hur goodwillnedskrivningar kan påverkas av ledningens inci-

tament och därmed inte bara speglar företagets underliggande ekonomiska utveckling. 
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3.3 Earnings Management Theory 

Earnings Management Theory utgår från att företagsledningen har ett visst handlingsutrymme 

i redovisningen, vilket gör det möjligt att påverka redovisade resultat genom bedömningar och 

val av redovisningsmetoder. Traditionellt har earnings management ofta betraktats som nega-

tivt, då det kopplats till opportunistiskt beteende där ledningen använder redovisningens hand-

lingsutrymme för att påverka det redovisade resultatet i syfte att gynna egna intressen  (Jiraporn 

m.fl. 2008, s. 622–623). Samtidigt framhåller forskning att earnings management även kan ha 

en informationsgivande funktion, där ledningen använder sitt handlingsutrymme för att kom-

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

 

Earnings management kan därmed analyseras utifrån om beteendet är opportunistiskt eller syf-

tar till att förbättra informationskvaliteten i redovisningen. Jiraporn m.fl. (2008) framhåller att 

earnings management kan användas både för att tillgodose ledningens egna intressen och för 

att förbättra informationsvärdet i redovisningen (Jiraporn m.fl. 2008. s. 622–623). Detta innebär 

att earnings management inte nödvändigtvis är negativt, utan bör förstås utifrån de incitament 

som påverkar ledningens beteende. Artikeln lyfter även fram att Agency Theory kan användas 

som ett ramverk för att särskilja mellan dessa två 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 på hur starka agentkonflik-

terna är, och att sambandet mellan earnings management och agentkostnader kan användas för 

att avgöra om beteendet är opportunistiskt eller inte (Jiraporn m.fl. 2008 s. 623). Om earnings 

management främst används opportunistiskt förväntas det vara mer omfattande i företag med 

höga agentkostnader, medan ett svagt eller negativt samband istället kan tyda på att earnings 

management används för att förbättra informationsflödet mellan ledning och ägare (Jiraporn 

m.fl. 2008, s. 623). 

 

Detta möjliggör en analys av hur earnings management relaterar till företagsvärde och därmed 

vilka incitament som ligger bakom redovisningsval. Jiraporn m.fl. (2008) visar att earnings 

management i genomsnitt är positivt relaterat till företagsvärde (Jiraporn m.fl. s. 623), vilket 

indikerar att det inte enbart är ett opportunistiskt fenomen. Detta innebär att earnings manage-

ment kan fungera som ett verktyg för att signalera information till marknaden, snarare än att 

enbart spegla opportunistisk resultatstyrning. I denna studie används detta synsätt för 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 förbättra informationsinnehållet i redovisningen. 

 

3.4 Big Bath Earnings Management 

Big Bath Earnings Management är en del av earnings management och utgår från att företag 

med svaga resultat i en viss period kan välja att redovisa stora engångsnedskrivningar för att 

ytterligare försämra resultatet (Jordan & Clark 2004, s. 63). Syftet är att “rensa bort” negativa 

poster i ett redan dåligt år, vilket gör det lättare att visa bättre resultat i framtida perioder. Dessa 

nedskrivningar utgör ofta betydande engångsförluster som koncentreras till en period för att 

förbättra framtida resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63). Teorin bygger vidare på antagandet att 

marknaden inte straffar företag proportionellt mer för ett mycket dåligt resultat jämfört med ett 

något sämre resultat, vilket skapar incitament att samla flera negativa effekter i samma period 

(Jordan & Clark 2004, s. 64). 

 

Big bath beteende uppstår när företag väljer att genomföra stora nedskrivningar, särskilt i situ-

ationer där resultatet redan är svagt. Enligt Jordan och Clark (2004) tenderar företag att genom-

föra stora nedskrivningar i perioder med låga resultat, då dessa ofta redovisas som engångsför-

luster i ett redan svagt år (Jordan & Clark 2004, s. 63). Syftet är att minska belastningen på 

framtida resultat och därigenom skapa bättre förutsättningar för framtida lönsamhet (Jordan & 

Clark 2004, s. 63–64). Detta innebär att redovisningsval inte enbart speglar ekonomiska värde-

förändringar, utan även kan påverkas av strategiska överväganden kring hur resultat presenteras 

över tid. 

 

Sambandet mellan resultatnivå och nedskrivningar används för att identifiera big bath-beteen-

den. Forskning visar att företag med särskilt svaga resultat är mer benägna att redovisa ned-

skrivningar, vilket är förenligt med big bath-beteende (Jordan & Clark 2004, s. 63–64). Detta 

beror på att företag i dessa situationer har incitament att ytterligare sänka resultatet i nuvarande 

period genom att redovisa stora engångsförluster, vilket kan bidra till förbättrade resultat i fram-

tiden. 

 

Mot denna bakgrund används Big Bath Earnings Management för att analysera om goodwill-

nedskrivningar sker i perioder med svag prestation och därmed kan vara strategiskt motiverade. 

Genom att koppla nedskrivningar till resultatnivåer kan det undersökas om företag använder 
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goodwillnedskrivningar som ett sätt att koncentrera negativa effekter till en period, snarare än 

att enbart spegla faktiska värdeförändringar. 

 

3.5 Teoretisk referensram 

Goodwillnedskrivningar kan förstås genom ett deduktivt ramverk där redovisningsstandarder, 

ledningsincitament och kapitalmarknadens reaktioner kopplas samman. IFRS 3 reglerar hur 

goodwill uppstår som en residualpost vid rörelseförvärv, medan IAS 36 kräver årliga nedskriv-

ningsprövningar baserade på uppskattningar av framtida kassaflöden, tillväxt och diskonte-

ringsräntor. Eftersom dessa bedömningar är subjektiva skapas ett betydande handlingsutrymme 

för företagsledningen, vilket gör goodwillnedskrivningar relevanta att analysera utifrån Agency 

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

 

Agency Theory förklarar hur informationsasymmetri och målkonflikter mellan ägare och led-

ning kan skapa utrymme för opportunistiskt beteende. Positive Accounting Theory konkretise-

rar detta genom att visa hur ledningen kan välja redovisningsmetoder utifrån ekonomiska inci-

tament, exempelvis bonusprogram, skuldkontrakt eller prestationsbaserade mål. Earnings Ma-

nagement Theory förklarar hur detta handlingsutrymme kan användas för att påverka det rap-

porterade resultatet, medan Big Bath Accounting förklarar varför företag kan genomföra större 

nedskrivningar under redan svaga perioder för att samla negativa effekter i en period och för-

bättra framtida resultatnivåer. 

 

Ramverket kopplar därmed samman ledningens incitament med företagets redovisningsval och 

marknadens tolkning av dessa. Goodwillnedskrivningar kan antingen spegla faktisk ekonomisk 

värdenedgång eller användas strategiskt för resultatstyrning. Samtidigt kan nedskrivningarna 

vara värderelevanta om investerare uppfattar dem som information om försämrade framtida 

kassaflöden eller misslyckade förvärv. Detta leder fram till studiens hypoteser om bonusincita-

ment, earnings management och goodwillnedskrivningars värderelevans på den svenska aktie-

marknaden. 

 

3.6 Hypoteser 

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

kring sambandet mellan goodwillnedskrivningar, ledningsincitament, ekonomisk prestation 



21 

 

och värderelevans. Tidigare forskning visar att goodwillnedskrivningar kan påverkas av olika 

typer av ledningsincitament och strategiska redovisningsval. Positive Accounting Theory och 

Agency Theory utgår från att företagsledningar kan ha incitament att undvika goodwillned-

skrivningar eftersom dessa försämrar årets resultat och därmed kan påverka bonusutfall och 

marknadens uppfattning om företaget negativt (Jensen & Meckling 1976; Watts & Zimmerman 

1990). 

 

Samtidigt visar forskning inom earnings management och big bath earnings management att 

företag i vissa situationer kan ha incitament att genomföra större goodwillnedskrivningar, sär-

skilt under perioder med redan svaga resultat, för att koncentrera negativa effekter till en period 

och förbättra framtida resultatnivåer (Jordan & Clark 2004). Detta innebär att goodwillned-

skrivningar kan påverkas av både kortsiktiga och långsiktiga incitament, vilket gör sambandet 

komplext och relevant att undersöka. 

 

Enligt Positive Accounting Theory och Agency Theory agerar företagsledningar rationellt uti-

från egna ekonomiska incitament. Om ledningens ersättning är kopplad till resultatet kan det 

finnas incitament att undvika goodwillnedskrivningar, eftersom nedskrivningar minskar årets 

resultat och därmed kan påverka bonusutfallet negativt. Detta kan påverka både tidpunkten och 

storleken på goodwillnedskrivningarna. Mot denna bakgrund formuleras den första hypotesen: 

 

• H1: Företag med bonusprogram för ledningen förväntas genomföra mindre goodwill-

nedskrivningar jämfört med företag utan bonusbaserade incitament. 

 

Samtidigt är det viktigt att skilja mellan bonusincitament och resultatrelaterade big bath-incita-

ment. Medan H1 utgår från att ledningen kan vilja undvika nedskrivningar för att skydda årets 

resultat, utgår H2 från att företag i perioder med svagt resultat kan ha incitament att genomföra 

större nedskrivningar för att samla negativa effekter i en redan svag period. H1 och H2 prövar 

därmed två olika teoretiska mekanismer bakom goodwillnedskrivningar. 

 

Vidare visar tidigare forskning att goodwillnedskrivningar kan användas som ett verktyg för 

resultatstyrning, bland annat i form av big bath-beteende. Detta innebär att företag genomför 

större nedskrivningar under perioder med redan svagt resultat för att förbättra framtida resul-

tatnivåer (Jordan & Clark 2004). Eftersom goodwillnedskrivningar enligt IFRS bygger på be-
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dömningar och prognoser finns det utrymme för ledningen att påverka både omfattningen av 

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

 

• H2: Företag är mer benägna att genomföra större goodwillnedskrivningar under peri-

oder med svagt resultat. 

 

Slutligen är det centralt att undersöka goodwillnedskrivningars värderelevans för investerare. 

Redovisningsinformation anses vara värderelevant om den påverkar investerares beslut och 

återspeglas i aktiemarknadens värdering av företaget. Tidigare forskning visar att goodwillned-

skrivningar ofta kan vara associerade med negativa marknadsreaktioner, vilket tyder på att de 

kan innehålla ny och relevant information för investerare (Graham, Harvey & Rajgopal 2005; 

Alshehabi m.fl. 2024). En goodwillnedskrivning kan exempelvis signalera försämrade framtida 

kassaflöden, svagare lönsamhet eller att tidigare förvärv inte skapat det förväntade värdet. Mot 

denna bakgrund formuleras den tredje hypotesen: 

 

• H3: Goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan på aktiemarknadens värdering och 

är därmed värderelevanta för investerare. 
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4. Metod 

 

Kapitlet presenterar studien metodologiska utgångspunkt samt hur datainsamlingen och ana-

lysen har genomförts. Syftet är att beskriva och motivera de metodval som ligger till grund för 

studien.  

 

 

4.1 Metodval 

Denna studie använder sig av en kvantitativ forskningsdesign med en deduktiv ansats. Valet av 

metod grundar sig i studiens syfte, som är att analysera sambandet mellan goodwillnedskriv-

ningar, ledningsincitament och värderelevans i svenska börsnoterade företag. Eftersom studien 

syftar till att undersöka relationer mellan flera variabler och testa hypoteser, är en kvantitativ 

metod särskilt lämplig. 

 

Kvantitativ forskning kännetecknas av att den bygger på mätbara variabler och numeriska data. 

Detta möjliggör en objektiv och systematisk analys av samband mellan olika fenomen. Denna 

typ av metod är särskilt användbar när forskaren vill identifiera statistiska mönster och dra ge-

neraliserbara slutsatser baserade på ett större urval (Lim 2024, s. 326–327). I denna studie är 

detta centralt då målet är att undersöka övergripande samband på den svenska börsmarknaden 

snarare än att analysera enskilda företag på djupet. 

 

Dessutom är kvantitativ metod lämplig eftersom den möjliggör hypotesprövning (Mweshi & 

Muhyila 2024, s. 187). Därefter beskriver författarna även att kvantitativ forskning ses som en 

forskningsprocess där forskningsfrågor, variabler och hypoteser formuleras systematiskt, och 

där teori vägleder vad som mäts och hur relationer mellan variabler förstås (Mweshi & Muhyila 

2024, s. 187). Kvantitativ forskning bygger också på den vetenskapliga metoden och följer en 

deduktiv logik, där hypoteser formuleras och därefter testas empiriskt (Mweshi & Muhyila 

2024, s. 187–189). Detta är förenligt med föreliggande studier, som utgår från etablerade teorier 

om incitament och resultatstyrning för att analysera goodwillnedskrivningar. 

 

Ett ytterligare skäl till valet av kvantitativ metod är dess möjlighet att analysera samband mellan 

variabler. Kvantitativ forskning kännetecknas av att variabler identifieras och att relationer mel-
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lan dessa analyseras med hjälp av statistiska metoder, såsom korrelations- och regressionsana-

lys, vilket möjliggör analys av samband mellan både enskilda och flera variabler samtidigt 

(Mweshi & Muhyila 2024, s. 187–188). 

 

4.2 Litteratursökning 

Litteratursökningen genomfördes med hjälp av flera olika sökstrategier för att identifiera rele-

vanta vetenskapliga artiklar inom studiens forskningsområde. Inledningsvis användes nyck-

elord såsom “quantitative research”, “goodwill impairment”, “IAS 36”, “IFRS goodwill”, “ear-

nings management och value relevance”. Även kombinationer av sökord användes, exempelvis 

“goodwill impairment AND earnings management” samt “goodwill impairment AND value re-

levance”, för att få mer precisa träffar. Sökningarna genomfördes i databasen Business Source 

Ultimate och söktjänster som Google Scholar och SöderScholar. 

 

För att komplettera databassökningen granskades även tidigare C-uppsatser inom närliggande 

ämnen via DIVA-portalen. Syftet med detta var inte att använda uppsatserna som vetenskapliga 

huvudkällor, utan att identifiera relevanta vetenskapliga artiklar som dessa studier byggt på. 

Därefter användes även kedjesökning, vilket innebär att referenslistor i redan identifierade ve-

tenskapliga artiklar granskades för att hitta ytterligare relevanta källor. Genom denna metod har 

tidigare central forskning inom området kunnat identifieras och bidra till en bredare förståelse 

av ämnet. 

 

Vid sidan av detta användes även det AI generativa sökverktyget Keenious för att identifiera 

ytterligare relevanta vetenskapliga artiklar baserade på studiens ämnesområde och valda nyck-

elord. För att säkerställa källornas vetenskapliga kvalitet granskades samtliga artiklar utifrån 

om de var peer-reviewed. Trovärdigheten på artiklarnas kvalitet bedömdes även med hjälp av 

den norska listan. 

 

4.3 Datainsamlingsmetod 

Studien baseras på en kvantitativ datainsamlingsmetod och bygger på sekundärdata. Det inne-

bär att redan befintlig och offentlig information används i analysen. Detta är lämpligt eftersom 

kvantitativ forskning bygger på numerisk data och syftar till att analysera samband mellan va-

riabler genom statistiska metoder (Lim 2024, s. 326). Denscombe framhåller också att kvanti-
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tativa data bygger på exakta mätningar och kan användas för att undersöka bland annat samband 

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

 

Datamaterialet hämtas från företagens årsredovisningar samt från offentlig börsdata och finan-

siella databaser, bland annat från Dagens Industri aktiekurser. Information om goodwill och 

goodwillnedskrivningar samlas in från företagens balansräkningar och tillhörande noter, medan 

uppgifter om aktiekurser och marknadsvärde hämtas från börsrelaterade källor. Detta är fören-

ligt med Denscombes beskrivning av dokument som en möjlig källa till kvantitativa data 

(Denscombe 2018, s. 346). 

 

Valet av sekundärdata möjliggör även för en effektiv datainsamling och ger tillgång till historisk 

information som annars hade varit svår att samla in genom primärdata. Lim beskriver att se-

kundär forskning bygger på redan existerande data och ofta är mer kostnadseffektiv än primär 

forskning, även om den inte alltid är helt anpassad till forskningsfrågan (Lim 2024, s. 329). 

Samtidigt innebär användningen av sekundärdata att forskaren är beroende av den information 

som redan rapporterats, vilket kan påverka studiens resultat. Trots detta bedöms datainsamlings-

metoden vara lämplig eftersom den ger tillgång till relevant och omfattande data som är nöd-

vändig för att genomföra studiens kvantitativa analys. 

 

Studien använder både binära och kontinuerliga variabler för att analysera goodwillnedskriv-

ningar. Nedan presenteras de variabler som används i studien:  

 

1. Dummyvariabel för nedskrivning: Ett företag som genomfört en goodwillnedskriv-

ning under det aktuella året tilldelas värdet 1, medan företag utan goodwillnedskrivning 

tilldelas värdet 0. 

 

2. Goodwillintensitet: Måttet används för att visa hur stor goodwillpost företaget har i 

relation till sina totala tillgångar och beräknas genom goodwill dividerat med totala till-

gångar. 

 

3. Nedskrivningsgrad: Här mäts storleken på årets goodwillnedskrivningar uttryckt i pro-

cent. 
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4. Förändring i goodwill. Måttet visar den procentuella förändringen i goodwill jämfört 

med föregående år. 

 

5. ROA (Return on Assets): För att mäta företagets lönsamhet används ROA, vilket visar 

resultatet i relation till företagets totala tillgångar. 

 

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

undersökta året. 

 

7. Dummyvariabel för bonusprogram: Företag som använder prestationsbaserade 

bonusprogram för ledningen tilldelas värdet 1, medan företag utan sådana bonuspro-

gram tilldelas värdet 0. 

 

4.4 Population och urval 

Studiens population utgörs av 25 företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm Large Cap inom 

de branscher som bedöms vara relevanta för studiens syfte, såsom investmentbolag, industri-

bolag, banker, konsumentbolag och medicinbolag. Det är även branscher som är representativa 

för OMX Large Cap. Företaget Elekta exkluderades från urvalet eftersom årsredovisningen för 

2025 inte hade publicerats vid tidpunkten för datainsamlingen, men detta bortfall kommer inte 

att påverka studiens resultat i någon större utsträckning. Eftersom studien undersöker goodwill-

nedskrivningar krävs även att företagen redovisar goodwill som en separat post i sina finansiella 

rapporter. Därutöver måste årsredovisningar och relevant marknadsdata finnas tillgängliga för 

de undersökta åren. Mot bakgrund av dessa kriterier omfattar studiens undersökningspopulation 

därmed inte samtliga svenska företag, utan endast de företag på OMX Stockholm Large Cap 

som uppfyller de uppställda kraven. Urvalet av företag begränsades till OMX Stockholm Large 

Cap. Anledningen till detta är att större börsnoterade företag generellt har mer omfattande good-

willposter till följd av företagsförvärv, vilket gör goodwillnedskrivningar mer relevanta att ana-

lysera. Large Cap-företag har dessutom högre krav på transparens, extern granskning och fi-

nansiell rapportering, vilket bidrar till bättre tillgång till jämförbara och tillförlitliga data. Valet 

av OMX Stockholm Large Cap motiveras även av att dessa företag i större utsträckning genom-

för företagsförvärv, vilket innebär att goodwill utgör en mer betydande post i balansräkningen 

jämfört med mindre börsbolag. Eftersom studiens syfte är att analysera goodwillnedskrivningar 

och deras samband med ledningsincitament och värderelevans bedöms Large Cap-bolag därför 
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vara särskilt lämpliga att studera. För att ett företag ska kunna noteras på OMX large cap krävs 

det att företaget har ett börsvärde på över 1 miljard euro. Vilket ökar tillförligheten då stora 

aktörer har mycket att förlora vid informationens fel.  

 

Vidare bedömdes Large Cap-företag vara särskilt relevanta för studiens syfte eftersom dessa 

företag ofta har mer komplexa incitamentsstrukturer, större exponering mot kapitalmarknaden 

och högre analytikerbevakning. Detta gör det möjligt att tydligare analysera sambandet mellan 

goodwillnedskrivningar, ledningsincitament och värderelevans. 

 

Urvalet genomförs som ett stratifierat slumpmässigt urval, där företagen först delas in efter 

bransch och därefter väljs slumpmässigt inom respektive grupp (Denscombe 2018, s. 64). Ett 

sådant tillvägagångssätt minskar risken för subjektiv påverkan i urvalsprocessen, eftersom ur-

valet sker med hjälp av slumpen snarare än forskarens egna bedömningar. Sannolikhetsurval 

skapar därmed bättre förutsättningar för att erhålla ett urval som speglar populationens egen-

skaper. Detta är särskilt viktigt i kvantitativa undersökningar, eftersom det ökar möjligheten att 

generalisera resultaten till populationen som helhet. Denscombe framhåller att slumpmässigt 

urval minskar risken för systematiska snedvridningar i urvalsprocessen (Denscombe 2018, s. 

58–59). 

 

För att ytterligare minska risken för subjektiva bedömningar i urvalsprocessen genomförs 

slumpningen med hjälp av ett externt slumpförfarande, genom Excels slumptalsfunktion. På så 

sätt avgör studenten inte själv vilka företag som ska ingå i studien, vilket stärker urvalsprocess-

sens transparens. 

 

Studien omfattar observationer från 2019 till 2025. Valet av tidsperiod motiveras av att studien 

syftar till att analysera goodwillnedskrivningar i en modern IFRS-kontext. Perioden möjliggör 

ett tillräckligt stort antal observationer för statistisk analys samtidigt som redovisningsregler 

och institutionella förhållanden förblir relativt jämförbara över tid. En längre tidsperiod hade 

kunnat innebära större skillnader i marknadsförhållanden, redovisningspraxis och företags-

struktur, vilket hade kunnat minska jämförbarheten i studien. 
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4.5 Operationalisering av variabler 

I denna studie används ett antal kvantitativa variabler för att besvara studiens tre hypoteser. 

Variablerna har valts utifrån studiens syfte, teoretiska referensram och tidigare forskning om 

goodwillnedskrivningar, ledningsincitament, earnings management och värderelevans. Ef-

tersom studien bygger på en kvantitativ forskningsdesign operationaliseras centrala begrepp till 

mätbara variabler som kan analyseras statistiskt. 

 

Datainsamlingen bygger på sekundärdata från företagens årsredovisningar, noter och offentlig 

börsdata. Information om goodwill, goodwillnedskrivningar, bonusprogram, resultat och totala 

tillgångar hämtas från årsredovisningar och finansiella rapporter. Aktiekurser hämtas från of-

fentlig börsdata och används för att analysera goodwillnedskrivningars värderelevans. Detta 

motiverar användningen av både redovisningsbaserade och marknadsbaserade variabler i stu-

dien. 

 

I denna studie besvaras de tre hypoteserna:  

I. H1: Företag med bonusprogram för ledningen förväntas genomföra mindre goodwill-

nedskrivningar jämfört med företag utan bonusbaserade incitament. 

 

II. H2: Företag är mer benägna att genomföra större goodwillnedskrivningar under peri-

oder med svagt resultat. 

 

III. H3: Goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan på aktiemarknadens värdering och 

är därmed värderelevanta för investerare. 

 

H1 och H2 testar därmed två olika teoretiska mekanismer. H1 utgår från att bonusincitament 

kan skapa motiv att undvika goodwillnedskrivningar för att skydda årets resultat, medan H2 

utgår från att företag under perioder med svagt resultat kan ha incitament att genomföra större 

nedskrivningar genom big bath-beteende. 

 

För att skilja företag i urvalet som gör nedskrivningar från företag som inte gör det används 

dummyvariabel 1. Företag som har gjort en goodwillnedskrivning det valda året får värdet 1, 

medan företag som inte har gjort någon goodwillnedskrivning får värdet 0. Variabeln används 
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för att skilja mellan företag som har genomfört en goodwillnedskrivning och företag som inte 

har gjort det. 

 

Nästa variabel är nedskrivningsgrad, som mäter företagets goodwillnedskrivning i relation till 

storleken på goodwillposten. Den beräknas genom årets goodwillnedskrivning dividerat med 

redovisad goodwill. Denna variabel gör det möjligt att inte bara analysera om en nedskrivning 

har skett, utan även hur omfattande den är i relation till total goodwill. Nedskrivningsgrad är 

relevant för studien eftersom den används som beroende variabel i regressionsanalysen och 

även har koppling till H2. 

 

Dummyvariabel 2 handlar om bonus och används för att besvara H1. Ett företag kodas med 

värdet 1 om årsredovisningen visar att ledningen omfattas av ett bonusprogram där de får rörlig 

ersättning baserat på resultat eller finansiella mål. Företag kodas med värdet 0 om det inte finns 

någon tydlig koppling mellan resultat och bonus till ledningen. Denna dummyvariabel används 

för att analysera studiens första hypotes, där utgångspunkten är att företag med bonusbaserade 

ledningsincitament kan ha motiv att genomföra mindre goodwillnedskrivningar för att undvika 

en negativ påverkan på årets resultat och därmed bonusutfallet. 

 

Bonusvariabeln är samtidigt ett förenklat mått på ledningsincitament. Den visar endast om 

bonusprogram förekommer, men inte bonusens storlek, exakta villkor eller vilka prestations-

mått som ligger till grund för ersättningen. Eftersom många större börsnoterade företag har 

någon form av rörlig ersättning kan variationen mellan företagen bli begränsad. Detta innebär 

att resultatet kopplat till bonusvariabeln bör tolkas som en övergripande indikation på lednings-

incitament, snarare än som ett detaljerat mått på ersättningsstrukturens påverkan. 

 

För att mäta goodwills betydelse och påverkan i ett företag använder studien goodwillintensitet. 

Det beräknas genom goodwill dividerat med totala tillgångar. Syftet är att visa hur stor andel 

av företagets totala tillgångar som består av goodwill. Ett företag där goodwillposten utgör en 

stor del av tillgångarna kan antas vara mer känsligt för förändringar i goodwillvärdet och mer 

beroende av företagsledningens bedömningar vid nedskrivningsprövningen. Man kan även 

tänka sig att risken är högre när en större del av tillgångarna bygger på framtida vinster och 

framtida tillväxt, jämfört med ett företag med låg goodwillintensitet. Goodwillintensitet an-

vänds därför som ett mått på exponering mot goodwillproblematik och som ett relevant före-

tagskarakteristikum i studiens analys. 
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För att se goodwillutvecklingen över tid använder studien variabeln förändring i goodwill. Den 

beräknas genom årets goodwill minus föregående års goodwill, dividerat med föregående års 

goodwill. Variabeln visar förändringen i procent. Syftet är att se om goodwill har ökat eller 

minskat mellan två år. Förändringen kan bero på flera olika faktorer, exempelvis valutaeffekter, 

förvärv, avyttringar eller nedskrivningar. Variabeln är relevant eftersom stora förändringar kan 

indikera större förändringar i företaget eller ökad osäkerhet kopplad till goodwillposten. Sam-

tidigt kan variabeln påverkas av extremvärden, vilket innebär att resultatet bör tolkas med viss 

försiktighet. 

 

Variabeln ROA används som mått på företagets ekonomiska prestation. Variabeln beräknas ge-

nom årets resultat för koncernen dividerat med totala tillgångar i koncernen. ROA visar företa-

gets lönsamhet i relation till dess tillgångar i procent. Denna variabel används för att besvara 

H2, eftersom hypotesen utgår från att lägre ROA, det vill säga svagare ekonomisk prestation, 

kan vara kopplat till större goodwillnedskrivningar. 

 

Den sista variabeln i studien är aktiekursen motsvarande den 31 december för respektive företag 

och år. Aktiekursen används som ett förenklat mått på marknadens värdering av företaget vid 

räkenskapsårets slut. Syftet med att inkludera aktiekursen är att undersöka om goodwillned-

skrivningar har ett samband med hur marknaden värderar företaget. Om goodwillnedskriv-

ningar är värderelevanta för investerare kan det förväntas finnas ett statistiskt samband mellan 

nedskrivningar och aktiekurs, eftersom en goodwillnedskrivning kan signalera försämrade 

framtida kassaflöden, lägre förväntad lönsamhet eller att tidigare förvärv inte har skapat det 

värde som marknaden förväntat sig. Aktiekursen används därmed för att analysera studiens 

tredje hypotes, H3, som behandlar goodwillnedskrivningars värderelevans. 

 

Valet av aktiekurs motsvarande den 31 december gör det möjligt att jämföra företag och år på 

ett konsekvent sätt, eftersom aktiekursen hämtas vid samma tidpunkt för samtliga observat-

ioner. Detta skapar en enhetlig mätpunkt och minskar risken för att olika datum påverkar jäm-

förbarheten mellan företagen. Samtidigt är aktiekursen ett förenklat mått på marknadens värde-

ring, eftersom kursen vid ett enskilt datum påverkas av många faktorer utöver goodwillned-

skrivningar. Exempel på sådana faktorer är makroekonomiska förhållanden, branschutveckling, 

ränteläge, investerarförväntningar, börsens generella utveckling och företagsspecifika nyheter. 

Det innebär att aktiekursen inte enbart speglar effekten av goodwillnedskrivningar, utan även 
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påverkas av andra omständigheter som kan vara svåra att kontrollera för i studien. Därför an-

vänds aktiekursen motsvarande den 31 december som ett praktiskt och jämförbart marknads-

baserat mått, medan måttets begränsningar behandlas mer utförligt i metodkritiken och diskuss-

ionskapitlet. 

 

4.6 Tillvägagångssätt/datainsamling 

Datainsamlingen genomförs i flera steg för att säkerställa en systematisk och strukturerad pro-

cess. Inledningsvis identifieras de företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm Large Cap som 

uppfyller studiens urvalskriterier, det vill säga företag inom utvalda branscher som redovisar 

goodwill som en separat post och där nödvändig finansiell information finns tillgänglig för de 

aktuella åren. 

 

Därefter samlas årsredovisningar in för respektive företag och år (2019, 2020, 2021, 2022, 

2023, 2024 och 2025). Årsredovisningarna hämtas från företagens officiella hemsidor samt 

andra tillförlitliga källor. Från dessa dokument extraheras relevant information såsom goodwill, 

goodwillnedskrivningar, årets resultat samt andra finansiella variabler som är centrala för stu-

diens analys. 

 

Datainsamlingen inleds genom att företag väljs ut utifrån branschtillhörighet, varefter årsredo-

visningarna systematiskt granskas år för år. Därefter samlas uppgifter in om årets resultat för 

koncernen samt företagets totala tillgångar för att kunna beräkna variabeln ROA. Vidare extra-

heras information om goodwillvärdet, eventuella goodwillnedskrivningar samt förändringen i 

goodwillpostens storlek jämfört med föregående år. Goodwillintensitet mäts genom att årets 

goodwill divideras med årets totala tillgångar. 

 

För att besvara studiens dummyvariabler genomförs även en genomgång av noter, bolagsstyr-

ningsrapporter och övrig text i årsredovisningarna, där information om exempelvis bonuspro-

gram identifieras. Dessa variabler kodas därefter binärt, där förekomst anges som 1 och avsak-

nad som 0. Den insamlade informationen registreras löpande i ett kalkylblad. Parallellt samlas 

även marknadsdata in, såsom aktiekurser och marknadsvärde, från offentlig börsdata. Denna 

information används för att analysera värderelevans och investerares reaktioner i relation till 

goodwillnedskrivningar. 
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All insamlad data registreras och sammanställs i Microsoft Excel där variablerna struktureras 

på ett enhetligt sätt för samtliga företag och år. Genom användningen av Excel skapas ett över-

skådligt dataset som möjliggör systematisk databearbetning och vidare statistisk analys. 

 

Genom att följa denna stegvisa process säkerställs att datainsamlingen genomförs på ett konse-

kvent och transparent sätt, vilket minskar risken för fel och bidrar till studiens tillförlitlighet. 

 

4.7 Databearbetning och analys 

Efter att datainsamlingen genomförts sammanställs materialet i ett dataset i Microsoft Excel. 

Variablerna struktureras systematiskt för samtliga företag och år. Detta gör det möjligt att en-

hetligt och jämförbart mäta allt i en databas. Innan analysen genomförs kontrolleras datamateri-

alet för eventuella fel, bortfall och avvikelser för att säkerställa datakvaliteten och öka studiens 

tillförlitlighet. 

 

Inledningsvis genomförs en deskriptiv statistisk analys för att skapa en översikt av datamateri-

alet. Analysen omfattar bland annat medelvärden, medianer, standardavvikelser samt olika 

spridningsmått för studiens centrala variabler. Den deskriptiva statistiken används för att skapa 

en grundläggande förståelse för datans struktur, variation och eventuella extremvärden. 

 

Därefter genomförs en korrelationsanalys för att undersöka samband mellan studiens variabler. 

Analysen ger en indikation på styrkan och riktningen i relationerna mellan exempelvis good-

willnedskrivningar, ledningsincitament, företagskarakteristika och aktiekurs. Korrelationsana-

lysen används även för att identifiera möjliga samband mellan variablerna innan regressions-

analysen genomförs. 

 

För att analysera mer komplexa samband och pröva studiens hypoteser används multipel 

regressionsanalys. Regressionsanalysen möjliggör att flera oberoende variabler inkluderas sam-

tidigt, vilket gör det möjligt att undersöka hur olika faktorer påverkar goodwillnedskrivningar 

samt om dessa är värderelevanta för investerare. Genom denna metod kan studien isolera ef-

fekten av enskilda variabler samtidigt som hänsyn tas till andra relevanta faktorer i modellen. 
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Sammanfattningsvis möjliggör den statistiska analysen en systematisk prövning av studiens 

hypoteser och bidrar till att identifiera samband mellan goodwillnedskrivningar, ledningsinci-

tament och marknadens värdering. 

 

Valet av statistiska analysmetoder grundar sig i studiens kvantitativa ansats, där syftet är att 

analysera samband mellan variabler och pröva hypoteser. Kvantitativ forskning möjliggör en 

systematisk analys av relationer mellan olika fenomen med hjälp av statistiska metoder (Lim 

2024). Korrelationsanalys används för att undersöka styrkan och riktningen i samband mellan 

variabler, vilket är i linje med Denscombes (2018) beskrivning av kvantitativa data som ett 

verktyg för att analysera kopplingar mellan olika företeelser. Multipel regressionsanalys an-

vänds för att analysera mer komplexa samband samt pröva studiens hypoteser tillsammans med 

korrelationsanalysen. Detta är centralt inom kvantitativ forskning där statistiska metoder an-

vänds för att testa teoretiska samband (Mweshi & Muhyila 2024). 

 

4.7.1 Korrelationsanalys 

Korrelationsanalys används för att undersöka sambandet mellan två variabler och visar både 

styrkan mellan dem och riktningen i relation till varandra. I studien användes Pearsons korre-

lationskoefficient vilket är en vanlig metod inom kvantitativ forskning för att analysera linjära 

samband mellan numeriska variabler (Bryman & Bell 2017)  

 

Korrelationskoefficienten varierar mellan -1 och +1 Ett värde nära +1 visar ett starkt positivt 

samband, vilket innebär att variablerna tenderar att öka samtidigt. Till exempel ökar variabel 1 

så kommer även variabel 2 att öka. Ett värde nära -1 betyder att variablerna har ett starkt nega-

tivt samband. Till exempel om variabel 1 ökar så minskar variabel 2 istället, som två motpoler. 

Ett värde nära 0 betyder att det inte finns något tydligt linjärt samband. 

 

Studien använder korrelationsanalys för att undersöka sambandet mellan goodwillnedskriv-

ningar och övriga variabler, såsom ROA, goodwillintensitet och bonusprogram. Analysen ger 

en första inblick av hur variablerna relaterar till varandra och används som ett komplement till 

regressionsanalysen.  
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Korrelationsanalysen användes även för att identifiera om oberoende variabler hade en mycket 

starkt samband mellan varandra, OM så fallet var så kan det påverka regressionsanalysens till-

förlitlighet och göra det svårare att tolka varje variabels individuella effekt (Wooldridge 2016). 

 

4.7.2 Multipel regressionsanalys 

För att analysera mer komplexa samband mellan flera variabler använder studien multipel linjär 

regressionsanalys. Till skillnad från korrelationsanalys, som endast undersöker sambandet mel-

lan två variabler i taget, gör regressionsanalysen det möjligt att analysera hur flera oberoende 

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

 

I denna studie används multipel regressionsanalys för att undersöka vilka faktorer som har sam-

band med goodwillnedskrivningar. Den beroende variabeln i modellen är nedskrivningsgrad, 

medan de oberoende variablerna är ROA, bonusvariabeln, goodwillintensitet och förändring i 

goodwill. 

 

Genom regressionsanalysen blir det möjligt att analysera sambandet mellan varje enskild obe-

roende variabel och nedskrivningsgrad, samtidigt som hänsyn tas till de övriga variablerna i 

modellen. Exempelvis kan sambandet mellan ROA och goodwillnedskrivningar analyseras 

samtidigt som modellen kontrollerar för bonusprogram, goodwillintensitet och förändring i 

goodwill. 

 

Koefficienterna i modellen visar hur den beroende variabeln förväntas förändras när en obero-

ende variabel förändras med en enhet, givet att övriga variabler hålls konstanta. Ett positivt β-

värde innebär att variablerna rör sig i samma riktning, medan ett negativt β-värde innebär ett 

omvänt samband. 

 

För att bedöma om resultaten är statistiskt tillförlitliga används p-värden och signifikansnivåer. 

Ett p-värde under 0,05 innebär att sambandet betraktas som statistiskt signifikant på fem pro-

centsnivån. Detta innebär att sannolikheten är låg att det observerade sambandet enbart beror 

på slumpmässig variation (Bryman & Bell 2017). 

 

Samtidigt bör regressionsresultaten tolkas med försiktighet. Multipel regressionsanalys bygger 

på antaganden om bland annat linjära samband, oberoende observationer och att modellen inte 
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påverkas alltför starkt av extremvärden. Eftersom goodwillnedskrivningar kan variera kraftigt 

mellan företag och år kan enskilda observationer få stor påverkan på resultatet. Studien tolkar 

därför regressionsanalysen som ett sätt att identifiera statistiska samband, snarare än som bevis 

för direkta kausala effekter. 

 

4.7.3 Deskriptiv statistik 

Deskriptiv statistik används i studien för att sammanfatta och beskriva datamaterialet. Syftet är 

att skapa en övergripande förståelse för fördelning, spridning och variation innan de mer avan-

cerade statistiska analyserna genomförs.  

 

Studien använder deskriptiv statistik för att bland annat beskriva goodwillnedskrivningar, ROA, 

goodwillintensitet och förändring i goodwill. Det omfattar bland annat medelvärde, median, 

standardavvikelse, minimumvärde och maximumvärde. Medelvärde visar det genomsnittliga 

värdet medan medianen är det mittersta av värdena. Standardavvikelsen visar hur mycket ob-

servationerna varierar kring medelvärdet och ger därmed en indikation på datans spridning. 

Minimum- och maximumvärden används för att identifiera variablernas lägsta och högsta 

värde.  

 

Den deskriptiva statistiken används även för att identifiera eventuella extremvärden och avvi-

kelser i materialet. Det är viktigt eftersom mycket höga eller låga värden kan påverka resultatet 

i efterföljande analyser, exempelvis korrelations- och regressionsanalyser (Bryman & Bell 

2017).  

 

4.8 Reliabilitet och validitet 

4.8.1 Reliabilitet 

Reliabilitet avser enligt Bryman och Bell frågor som rör stadga, konsekvens och pålitlighet i 

mått och mätningar, medan Denscombe beskriver tillförlitlighet som frågan om huruvida me-

toder producerar data på ett konsekvent sätt (Bryman & Bell 2017, s. 174; Denscombe 2018, s. 

386). I relation till föreliggande studier innebär detta att reliabiliteten kan bedömas utifrån om 

datainsamlingen genomförs på ett enhetligt och systematiskt sätt. Eftersom studien bygger på 

offentligt tillgängliga och standardiserade källor, såsom årsredovisningar, finansiella databaser 

och börsdata, finns det goda förutsättningar för att andra forskare ska kunna följa samma till-
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vägagångssätt och därmed genomföra studien på nytt med samma typ av material. På så sätt 

knyts Bryman och Bell (2017) syn på reliabilitet som stabilitet och konsekvens samman med 

Denscombes betoning av att metoderna ska ge data på ett konsekvent sätt (Bryman & Bell 2017, 

s. 174; Denscombe 2018, s. 388). 

 

Samtidigt framhåller Bryman och Bell att reliabilitet inte enbart rör stabilitet över tid, utan 

också intern konsekvens och överensstämmelse i hur data hanteras och tolkas (Bryman & Bell 

2017, s. 174–175). I denna studie används inte enkätfrågor eller skalor med flera indikatorer, 

vilket innebär att intern reliabilitet i deras mer tekniska mening inte är den mest centrala frågan. 

I stället blir det viktigare att datainsamlingen sker systematiskt, att samma urvalskriterier till-

lämpas för samtliga företag och att samma principer används när information om goodwill, 

goodwillnedskrivningar och marknadsdata samlas in och registreras. Denscombe betonar i detta 

sammanhang att forskaren måste vara tydlig med vilka grunder data kan anses vara av god 

kvalitet, samt redogöra för vilka kontroller som har genomförts för att undvika fel i hanteringen 

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

 

En begränsning i studiens reliabilitet är dock att materialet bygger på sekundärdata från företa-

gens egna rapporteringar. Även om årsredovisningar är offentliga och i stor utsträckning stan-

dardiserade dokument, bygger goodwillnedskrivningar på bedömningar och antaganden om 

framtida kassaflöden. Det innebär att olika företag kan redovisa liknande ekonomiska situat-

ioner på olika sätt, vilket kan påverka jämförbarheten i materialet. Med utgångspunkt i Bryman 

och Bell samt Denscombe innebär detta att reliabiliteten inte kan tas för given, utan måste för-

stås som beroende av både materialets karaktär och hur konsekvent datainsamlingen genomförs 

(Bryman & Bell 2017, s. 174; Denscombe 2018, s. 386, 389). Sammantaget bedöms ändå stu-

diens reliabilitet som relativt god, eftersom den bygger på samma typ av källor, samma ur-

valskriterier och samma tidsperiod för samtliga undersökta företag. 

 

4.8.2 Validitet 

Validitet handlar enligt Denscombe om huruvida data är relevanta, riktiga och exakta, medan 

Bryman och Bell beskriver validitet som frågan om ett mått verkligen mäter det begrepp som 

det är avsett att mäta (Denscombe 2018, s. 386; Bryman & Bell 2017, s. 175–176). Denscombe 

framhåller vidare att intern validitet handlar om huruvida forskningen har ställt rätt frågor och 

tittat på rätt saker, samt om de data som samlas in har direkt relevans för de frågor som under-
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söks (Denscombe 2018, s. 386). I denna studie innebär det att de variabler som används måste 

vara relevanta för studiens syfte. Det vill säga att undersöka goodwillnedskrivningar i relation 

till ledningsincitament och värderelevans. I föreliggande studier innebär detta att information 

om goodwill och goodwillnedskrivningar hämtas från årsredovisningarnas balansräkningar och 

noter, medan aktiekurser och marknadsvärde används för att belysa värderelevans. 

 

När det gäller den interna validiteten framhåller Bryman och Bell att ett mått måste kunna 

spegla det begrepp som det avser att mäta. Samtidigt som Denscombe betonar att forskaren 

måste kunna försvara varför en indikator är relevant, gärna med stöd i tidigare forskning och 

teori (Bryman & Bell 2017, s. 175–176; Denscombe 2018, s. 387).Detta innebär att goodwill-

nedskrivningar inte bara används som en tillgänglig redovisningspost, utan måste motiveras 

som en rimlig indikator på de redovisningsmässiga effekter som kan påverkas av ledningens 

incitament. Samtidigt finns en begränsning i att goodwillnedskrivningar inte är helt objektiva 

mått, utan påverkas av företagsledningens egna bedömningar. Det kan minska precisionen i det 

som faktiskt mäts, vilket enligt Denscombes sätt att se på validitet påverkar frågan om data 

verkligen är tillräckligt exakta och relevanta (Denscombe 2018, s. 386–387). 

 

Den externa validiteten handlar om i vilken utsträckning resultaten kan generaliseras. 

Denscombe beskriver extern validitet som frågan om fynden kan generaliseras till andra lik-

nande fenomen, medan Bryman och Bell framhåller att generalisering i kvantitativa studier är 

nära kopplad till vilken population urvalet faktiskt representerar (Denscombe 2018, s. 387–388; 

Bryman & Bell 2017, s. 180). För studien betyder det att resultaten främst kan generaliseras till 

den population som ligger till grund för urvalet, det vill säga företag noterade på Nasdaq OMX 

Stockholm Large Cap inom de utvalda branscherna och som uppfyller studiens övriga kriterier. 

Därmed följer studien Bryman och Bells resonemang om att man i strikt bemärkelse inte bör 

generalisera utöver den population som urvalet bygger på (Bryman & Bell 2017, s. 180). Re-

sultaten kan därför inte utan vidare överföras till mindre företag, andra marknader eller företag 

utanför de valda branscherna. 

 

En ytterligare aspekt av validiteten gäller tolkningen av samband. Bryman och Bell (2017) på-

pekar att kvantitativa forskare ofta är intresserade av kausalitet, men att det i tvärsnittsstudier 

finns oklarheter kring orsaksriktningen eftersom data om olika variabler ofta samlas in samti-

digt (Bryman & Bell 2017, s. 179). I relation till denna studie innebär det att regressionsanalys 

och andra statistiska metoder kan användas för att identifiera samband mellan goodwillned-
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skrivningar och andra variabler, men att sådana samband inte utan vidare kan tolkas som säkra 

kausala relationer. Sammantaget kan studiens validitet därför bedömas som tillfredsställande i 

förhållande till dess syfte, men med de begränsningar som följer av variablernas karaktär, ur-

valets avgränsning och möjligheten att generalisera resultaten. 

 

4.9 Metodkritik 

Samtidigt innebär valet av kvantitativ metod vissa begränsningar. Bryman och Bell (2017, s. 

179–180) framhåller att kvantitativa studier ofta fokuserar på samband mellan variabler och 

frågor om kausalitet, men att denna typ av forskning främst bygger på mätbara fenomen och 

standardiserade data. I denna studie innebär det att statistiska samband mellan goodwillned-

skrivningar, ledningsincitament och värderelevans kan identifieras, men att metoden inte ger en 

djupare förståelse för företagsledningens bakomliggande motiv och bedömningar. En kvalitativ 

metod, exempelvis intervjuer med företagsledningar eller revisorer, hade kunnat ge en mer för-

djupad förståelse för hur beslut om goodwillnedskrivningar fattas, men hade samtidigt begrän-

sat möjligheten att analysera ett större antal företag. 

 

En ytterligare metodmässig avgränsning är att studien bygger på sekundärdata från företagens 

årsredovisningar och finansiella rapporter. Denscombe betonar att forskaren måste kunna mo-

tivera att data är av god kvalitet och redogöra för hur materialet har hanterats för att minska 

risken för fel (Denscombe 2018, s. 386–387). Årsredovisningar är offentliga och relativt stan-

dardiserade dokument, men goodwillnedskrivningar bygger samtidigt på företagsledningens 

bedömningar om framtida kassaflöden. Detta kan minska jämförbarheten mellan företag och 

påverka studiens resultat. 

 

Vidare kommer det även att påverka studiens operationalisering av ledningsincitament. Bonus-

variabeln bygger på information i årsredovisningar om förekomst av bonus- eller incitaments-

program. Detta är ett medvetet metodval eftersom informationen är tillgänglig och jämförbar 

mellan företag. Samtidigt fångar variabeln endast om bonusprogram förekommer, inte bonu-

sens storlek, villkor eller prestationsmått. Eftersom många större börsnoterade företag har nå-

gon form av rörlig ersättning kan variationen i variabeln bli begränsad, vilket kan göra det svå-

rare att identifiera tydliga skillnader mellan företag. 
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Vidare innebär användningen av regressionsanalys vissa begränsningar. Bryman och Bell på-

pekar att det i tvärsnittsstudier ofta finns oklarheter kring orsaksriktningen eftersom data om 

olika variabler samlas in samtidigt (Bryman & Bell 2017, s. 179–180). I denna studie innebär 

det att regressionsanalysen kan identifiera samband mellan goodwillnedskrivningar och andra 

variabler, men att dessa samband inte utan vidare kan tolkas som säkra kausala relationer. Det 

kan finnas bakomliggande faktorer som påverkar goodwillnedskrivningar utan att dessa fullt ut 

fångas i analysen. 

 

Detta gäller särskilt studiens analys av värderelevans, där aktiekursen motsvarande den 31 de-

cember används som marknadsbaserat mått. Valet av detta datum är ett medvetet metodval ef-

tersom det skapar en konsekvent och jämförbar mätpunkt för samtliga företag och år. Samtidigt 

innebär det att värderelevans mäts på ett förenklat sätt, eftersom aktiekursen vid ett enskilt da-

tum påverkas av många andra faktorer än goodwillnedskrivningar, exempelvis ränteläge, 

branschutveckling, börsens generella utveckling och företagsspecifika nyheter. Aktiekursen 

sammanfaller inte heller alltid med tidpunkten då information om goodwillnedskrivningar of-

fentliggörs. Därför bör resultatet kopplat till värderelevans tolkas som en indikation på sam-

band, snarare än som ett exakt mått på investerares direkta reaktion. 

 

Studien är dessutom avgränsad till företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm Large Cap 

inom vissa utvalda branscher. Bryman och Bell (2017) framhåller att generalisering i kvantita-

tiva studier är nära kopplad till vilken population urvalet faktiskt representerar (Bryman & Bell 

2017, s. 180–181). Resultaten bör därför främst förstås i relation till de företag som omfattas 

av studiens urval och kan inte utan vidare överföras till mindre företag, andra marknader eller 

företag utanför de valda branscherna. 

 

Trots dessa begränsningar bedöms den valda metoden vara lämplig i relation till studiens syfte. 

Den kvantitativa forskningsdesignen möjliggör en systematisk analys av samband mellan good-

willnedskrivningar, ledningsincitament, ekonomisk prestation och värderelevans över ett större 

urval av företag. Resultaten bör därför förstås som indikationer på statistiska samband och över-

gripande mönster på den svenska börsmarknaden, snarare än som definitiva kausala förkla-

ringar. 
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5. Empiri/analys 

 

Kapitlet presenterar studien metodologiska utgångspunkt samt hur datainsamlingen och ana-

lysen har genomförts. Syftet är att beskriva och motivera de metodval som ligger till grund för 

studien.  

 

 

Datainsamlingen omfattar variablerna goodwillintensitet, förändring i goodwill, nedskrivnings-

grad, ROA, aktiekurs och dummyvariabler kopplade till nedskrivningar och bonusprogram. 

Dessa variabler har använts i studien i enlighet med metodkapitel och syftar till att empiriskt 

pröva sambanden mellan ledningsincitament, värderelevans, ekonomisk prestation och good-

willnedskrivningar. 

 

Analysen görs i tre steg, först presenteras deskriptiv statistik för att få en övergripande blick av 

datan. Sedan analyseras sambandet mellan variablerna i en korrelationsanalys. Det tredje steget 

är att använda multipel regressionsanalys för att se effekterna av enskilda variabler och testa 

hypoteserna. De tre hypoteserna får svar genom regressionsanalysen och korrelationsanalysen 

på detta sätt.  

 

• H1 Regressionsanalys 

• H2 Korrelation + regression 

• H3 Korrelation/regression mot aktiekurs 

 

5.1 Databearbetning och analytiskt tillvägagångssätt 

Datamaterialet har strukturerats i ett datanät där varje observation representerar ett företag un-

der ett specifikt år men på grund av att ett företag inte hade publicerat sin årsredovisning för 

2025 så reduceras antal observationer från 175 till 174. För att kunna genomföra statistisk ana-

lys har alla variabler standardiserats i procentuella mått förutom dummy-variablerna som har 

numeriska värden för att det ska gå att genomföra korrelations- och regressionsanalys.  
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Den deskriptiva statistiken har gjorts med hjälp av medelvärde, median, minimum, maximum 

och standardavvikelse. Dessa mått används för att kunna analysera datans fördelning och iden-

tifiera eventuella extremvärden eller utstickare.  

 

Korrelationsanalysen baseras på Pearson-korrelation, vilket innebär att två kontinuerliga nor-

malfördelade variabler mäts mot varandra i det linjära sambandet där värdet ligger från -1 till 1 

där 1 är ett perfekt positivt samband mellan variablerna. Denna metod ger en första indikation 

på relationernas riktning och styrka, men tar inte hänsyn till andra variabler. 

 

För att hantera detta används en multipel regressionsmodell där nedskrivningsgrad utgör den 

beroende variabeln. Denna metod gör det möjligt att analysera effekten av varje enskild variabel 

samtidigt som övriga variabler hålls konstanta. På så sätt kan mer tillförlitliga slutsatser dras 

kring vilka faktorer som faktiskt påverkar goodwillnedskrivningar.  

 

5.2 Deskriptiv statistik 

Tabell 1: Deskriptiv statistik 

Variabel Medelvärde Median Min Max Standardavvikelse 

Goodwillintensitet 15,76% 12,08% 0,00% 67,51% 14,32% 

Förändring 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 innehåller årsredovisningar från 25 olika företag med 174 observationer. Av totalt 174 

observationer hade 164 observationer bonus-variabeln kodad som 1. Vidare visar datain-

samlingen att goodwillnedskrivningar förekom i 30 observationer.  

 

Den deskriptiva statistiken visar att variabeln förändring i goodwill uppvisar en mycket hög 

standardavvikelse, vilket indikerar stor variation mellan observationerna. Detta förklaras främst 

av ett mindre antal företag som genomförde mycket stora förändringar i goodwillvärdet under 

enskilda år, exempelvis EQT 2021 med 5300% förändring och Noba bank 2021 med 640% 

förändring. I samband med större företagsförvärv eller omstruktureringar. Dessa extremvärden 
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påverkar variabelns genomsnitt och spridning, något som innebär att resultaten bör tolkas med 

viss försiktighet. 

 

Vidare uppvisar bonusvariabeln låg variation eftersom majoriteten av företagen i urvalet hade 

bonusbaserat incitamentsprogram. Detta innebär att skillnaderna mellan företag med och utan 

bonusprogram blir begränsade, vilket kan påverka regressionsanalysens förklaringsförmåga 

och tillförlitlighet. 

 

Den deskriptiva statistiken för goodwillintensitet visar att medelvärdet är 15,76% medan medi-

anen är 12,08% vilket kan antas att ett få antal företag står för en större del av goodwillintensitet 

vilket man kan se i datainsamlingen där vissa branscher har en mycket högre goodwillintensitet 

framförallt investmentbolag, något som är förståeligt då det bygger affärsidén på förvärv.  

 

Nedskrivningsgraden har ett medelvärde på 1,73% medan medianen har 0% vilket är viktigt då 

det visar att mer än hälften av alla observationer saknar goodwillnedskrivningar. Då maxvärdet 

är 73,27% då kan man anta att få företag står för en stor del av de 1,73%. Den höga standard-

avvikelsen på 8,94% i kombination med en median på noll visar att goodwillnedskrivningar är 

ojämnt fördelade och uppträder i form av enstaka större händelser snarare än kontinuerligt över 

tid. 

 

Förändringen i goodwill visar ett mycket stort maxvärde på 5364% och en standardavvikelse 

på 412,5% vilket visar att vissa företag genomför mycket stora förvärv eller omstruktureringar 

i procentsats men i miljoner kronor kan de fortfarande vara små till storleken av företaget. Me-

dianen är endast 1,06% vilket visar att majoriteten av företagen har relativt stabil tillväxt av 

goodwill förändring över tid. 

 

ROA har en stor spridning mellan -63,09% och 30,67% med ett medelvärde på 6,60%. Den 

stora spridningen är bra och viktig för studien då det gör att det finns möjlighet att analysera 

ekonomisk prestation med goodwillnedskrivningar.  
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5.3 Korrelationsanalys 

Korrelationsanalysen genomfördes för att undersöka om det finns statistiska samband mellan 

studiens centrala variabler. Analysen mäts med hjälp av en skala mellan -1 och 1. Ett positivt 

värde innebär att två variabler tenderar att öka tillsammans, medan ett negativt värde innebär 

att den ena variabeln tenderar att öka när den andra minskar. Ett värde nära 0 innebär att det 

inte finns något linjärt samband. Efter tabellen följer de mest intressanta korrelationerna som 

är värda att lyfta upp.  

 

Tabell 2: Korrelationsanalys 

Variabel GW-int Förändring Nedskrivning Dummy 

1 

Dummy 

2 

ROA Aktiekurs 

Goodwill-

intensitet 

1,000 0,133 0,058 0,131 0,199 0,072 0,024 

Förändring 

goodwill 

0,133 1,000 -0,035 -0,060 0,032 0,112 0,175 

Nedskriv-

ningsgrad 

0,058 -0,035 1,000 0,402 0,046 -0,242 -0,010 

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 från korrelationsanalysen är att det finns ett negativt samband mellan ROA 

och nedskrivningsgrad -0,242. Detta visar att företag som med lägre lönsamhet tenderar att 

skriva ner goodwill i högre utsträckning. Även om sambandet inte är -1 så är det ändå konse-

kvent med studiens teorier och stämmer överens med Hypotes 2: att goodwill-nedskrivningen 

är kopplad till företagets ekonomiska resultat.  

 

Sambandet mellan nedskrivningsgrad och dummyvariabel 1 är starkt 0,402 vilket är för att ge 

dummyvariabel 1 (ja) så måste det finnas någon nedskrivning. Det är ett förväntat resultat då 

nedskriven grad måste ha en siffra för att dummyvariabel 1 ska få en 1a.  

 

När det gäller bonusvariabeln (Dummyvariabel 2) och dess samband med nedskrivningsgrad 

så är sambandet väldigt svagt 0,046 vilket är relevant för Hypotes 1. Det visar att det inte finns 
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något tydligt samband mellan bonusprogram för ledningen och ledningens nedskrivningar på 

goodwill. Detta kan visa att relationen är mer komplex och påverkas av andra variabler.  

 

Korrelationen mellan nedskrivningsgraden och aktiekurs är -0,010 vilket i princip är obefintligt. 

Detta kan visa på att goodwillnedskrivningar inte har någon direkt påverkan på marknadsvär-

dering eller att den är så lite jämfört med andra variabler som gör att det är svårt att hitta en 

direkt korrelation.  

 

5.4 Multipel regressionsanalys 

För att kunna analysera vilka faktorer som påverkar goodwillnedskrivningar genomförs en mul-

tipel regressionsanalys. Det utgör en skillnad från korrelationsanalysen som endast undersöker 

samband mellan två variabler i taget. Regressionsanalysen däremot gör det möjligt att analysera 

effekten av flera variabler samtidigt,  

 

Den beroende variabeln i modellen är nedskrivningsgrad för att det är den bästa variabeln för 

att förklara studiens syfte vilket är att förklara variationen i goodwillnedskrivning mellan före-

tag och tid. De övriga oberoende variablerna är ROA, Dummy 2, Goodwillintensitet och för-

ändring i Goodwill.  

 

Modellen  

Den multipla regressionsmodellen kan uttryckas enligt följande: 

Nedskrivningsgrad i = β0 + β1 ⋅ ROAi + β2⋅Bonusi + β3 ⋅ Goodwillintensi + β4 ⋅ Förändring 

goodwill + εi 

 

Där: 

• β 0 = konstant (intercept) 

• β 1 − β 4 = koefficienter (effekten av varje variabel) 

• εi = felterm (det som modellen inte kan förklara)  

 

Regressionsanalysen har genomförts i Excel med funktionen Dataanalys – Regression. Meto-

den som används är minsta kvadratmetoden (OLS – Ordinary Least Squares).  
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Tabell 3: Regressionsanalys 

Variabel Koefficient (β) p-värde 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 

Förändring Goodwill 0,0003 0,845 Ej signifikant 

R2 0,219   

Antal observationer 174   

 

Resultatet visar att ROA har en negativ statistisk signifikant effekt β= -0,236. p= 0.0006. Det 

innebär att när lönsamheten ökar minskar nedskriven graden. Konkret betyder det att om ROA 

ökar med en enhet leder till en minskning av nedskriven grad med 0,236 enheter. Detta är viktigt 

då det indikerar att företag tenderar att genomföra större goodwillnedskrivningar när resultatet 

redan är svagt och sambandet kvarstår när andra faktorer kontrolleras för vilket stärker analysen 

att det rör sig om ett systematiskt beteende och inte är en slump.  

 

Bonusvariabeln visar en positiv och signifikant effekt β = 9,94, p < 0,001 vilket visar att företag 

med ett bonusprogram för ledningen i genomsnitt har en högre nedskrivningsgrad än företag 

utan bonusprogram. Detta resultat går emot hypotesen som var att ledningsincitament i form av 

bonusprogram skulle leda till lägre goodwillnedskrivningar.  

 

Man bör emellertid tolka resultatet med försiktighet då en överväldigande majoritet av företa-

gens har bonusprogram medan ett fåtal observationer saknar bonus. Detta innebär att variabeln 

har låg variation. Det kan påverka regressionsanalysens tillförlitlighet. När en variabel är kraf-

tigt snedfördelad blir jämförelsen mellan grupper minimal, eftersom modellen baserar resulta-

ten på ett relativt litet antal observationer utan bonusprogram. Detta kan i sin tur leda till att den 

funna effekten framstår som mycket starkare än den faktiskt är.  

 

Vidare uppvisar variabeln förändring i goodwill en mycket hög standardavvikelse, vilket i sin 

tur indikerar en stor spridning mellan observationerna. Detta förklaras främst av ett mindre antal 

företag som genomförde mycket stora förändringar i goodwill under enskilda år, till följd av 

större företagsförvärv, omstruktureringar eller omfattande nedskrivningar. Förekomsten av 

dessa extremvärden kan påverka regressionsmodellens resultat och bidra till att vissa samband 
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förstärks eller försvagas. Variabeln medelvärde blir mindre representativt för majoriteten. Detta 

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

 

Goodwillintensitet och förändring i goodwill visar inga statistiskt signifikanta samband. Detta 

betyder att storleken eller förändringen på goodwillposten inte i sig förklarar variationen i ned-

skrivningarna. Resultaten tyder på att goodwillnedskrivningar inte enbart är en funktion av ba-

lansräkningens storlek utan i stor utsträckning påverkas av resultat och ledningsincitament. 

 

5.5 Modellens förklaringsgrad 

Modellens R² är 0,219 vilket betyder att 21,9% av variationen i nedskrivningsgrad kan förklaras 

av variablerna. Det innebär att modellen dels har förklaringskraft men att majoriteten av vari-

ationen beror på andra faktorer som inte ingår i modellen.  

 

Tabell 4: Hypotesöversikt 

Hypotes Resultat Stöd 

H1 Positiv effekt (β = 9,94) Förkastas 

H2 Negativ effekt (β = -0,236) Stöd 

H3 Ingen korrelation (-0,010) Förkastas 

 

5.5.1 H1 – Ledningsincitament 

Hypotesen förkastas. Regressionsanalysen visar att bonusvariabeln har en positiv och en stat-

istisk signifikant effekt på nedskrivningsgraden β = 9,94, p < 0,001. Detta betyder att ett företag 

med bonusprogram i genomsnitt uppvisar högre goodwillnedskrivningar än företag utan bonus-

program. 

 

Detta resultat kan kopplas till både Agency Theory och Positive Accounting Theory, vilka utgår 

från att företagsledningar agerar utifrån egna incitament och försöker maximera sin egen nytta 

(Jensen & Meckling 1976; Watts & Zimmerman 1990). Enligt teorierna kan bonusbaserade 

ersättningssystem påverka redovisningsval, eftersom ledningen har incitament att påverka det 

rapporterade resultatet. Resultatet indikerar dock att sambandet mellan bonusprogram och 

goodwillnedskrivningar är mer komplext än vad teorin initialt förutsäger. Resultatet visar att 
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företag med bonusprogram har en högre nedskrivningsgrad än företag utan bonusprogram. 

Detta går emot teorin.  

 

Samtidigt bör resultatet tolkas med försiktighet på grund av datamaterialet som har en låg vari-

ation då den stora majoriteten av företag har ett bonusprogram. Det kan påverka tillförlitligheten 

och innebär att resultat inte nödvändigtvis ska tolkas som ett kausalt samband. Med denna be-

gränsning kan resultatet indikera att bonusprogram inte endast driver kortsiktig resultatmaxi-

mering utan att ledningen i vissa fall använder goodwillnedskrivningar strategiskt som till ex-

empel för att skapa bättre förutsättningar för framtida resultat. 

 

5.5.2 H2 – Earnings management 

Hypotesen får stöd. Både från korrelationsanalysen (-0,242) och regressionsanalysen (β = -

0,236, p = 0,0006) visar ett negativt samband mellan ROA och nedskrivningsgrad. Det betyder 

att företag tenderar att genomföra större goodwillnedskrivningar under perioder med ett redan 

svagt resultat.  

 

Eftersom sambandet kvarstår även när andra variabler kontrolleras för i regressionsmodellen 

stärker det tolkningen att resultatet inte enbart beror på ett enkelt samband utan speglar ett sys-

tematiskt beteende. 

 

Resultatet är förenligt med teorin om earnings management och big bath accounting där företag 

hänför negativa resultatpåverkande poster till perioder med redan svagt resultat. Detta kan bidra 

till att förbättra framtida resultat och skapa en mer gynnsam utveckling över tid. (Jordan & 

Clark 2004).  

 

5.5.3 H3 – Värderelevans 

Hypotesen förkastas. Korrelationsanalysen visar ett mycket svagt samband mellan nedskriv-

ningsgrad och aktiekurs (-0,010) vilket visar att goodwillnedskrivningar inte har någon signifi-

kant koppling till marknadens värderingar. 

 

Detta resultat tyder på att investerare inte reagerar något starkt på goodwillnedskrivningar eller 

att information redan är inprisad i aktiekursen innan nedskrivningarna redovisas.  
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Resultatet kan även relateras till teorier om värderelevans, där redovisningsinformation förvän-

tas påverka investerares värdering av företag. Tidigare forskning menar att goodwillnedskriv-

ningar kan fungera som signaler om förändrade framtidsutsikter (Alshehabi, Georgiou & Ala 

2021). Studiens resultat indikerar dock att sambandet mellan goodwillnedskrivningar och akti-

emarknadens värdering inte är entydigt.  

 

Resultatet bör samtidigt tolkas med viss försiktighet då aktiekurs påverkas av en rad olika fak-

torer utanför modellen, som bland annat makroekonomiska förhållanden, branschutveckling 

eller framtidsförväntningar. Det betyder att effekten av goodwillnedskrivningar kan vara svårt 

att isolera i en enkel modell. Vidare är det möjligt att sambandet hade blivit tydligare om studien 

använt andra mått på värderelevans, exempelvis abnormal avkastning eller eventstudier kring 

tidpunkten då nedskrivningarna offentliggjordes. Den låga korrelationen innebär därför inte 

nödvändigtvis att goodwillnedskrivningar saknar informationsvärde, utan snarare att effekten 

på 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, frågeställning, teore-

tiska referensram och tidigare forskning. Syftet med diskussionen är att skapa en djupare för-

ståelse för de samband som identifierats mellan goodwillnedskrivningar, ledningsincitament 

och värderelevans.  

 

 

6.1 Tolkning av resultat 

Studiens resultat indikerar att goodwillnedskrivningar kan påverkas av det bedömningsut-

rymme som finns inom IAS 36, vilket ligger i linje med Filip, Lobo och Paugam (2021, s. 37, 

40), som visar att företagsledningar kan använda bedömningsutrymmet vid goodwillnedskriv-

ningar för att fördröja redovisningen av dessa. Resultaten kan dock inte fastställa att företagen 

avsiktligt har påverkat tidpunkten för nedskrivningarna. Sambandet mellan earnings manage-

ment och goodwill tyder på att nedskrivningar inte enbart speglar en faktisk värdeminskning, 

utan även kan påverkas av ledningens incitament att presentera ett stabilare resultat, vilket över-

ensstämmer med Filip, Jeanjean och Paugam (2015, s. 515, 539) som visar att företag kan an-

vända earnings management för att undvika eller minska behovet av goodwillnedskrivningar. 

Studien visar att sambandet mellan ledningsincitament och goodwillnedskrivningar är mer 

komplext än vad den ursprungliga hypotesen förutsatte. Regressionsanalysen indikerar att fö-

retag med bonusprogram i genomsnitt uppvisar högre goodwillnedskrivningar, vilket går emot 

H1 men kan förstås som ett möjligt uttryck för strategiska redovisningsval eller big bath-bete-

ende. Detta ligger i linje med Jordan och Clark (2004, s. 63, 67) som argumenterar för att företag 

kan genomföra större nedskrivningar under perioder med redan svaga resultat för att förbättra 

framtida resultatnivåer. Samtidigt framkommer att goodwillnedskrivningar i stor utsträckning 

verkar vara kopplade till företagens ekonomiska prestation. Det negativa sambandet mellan 

ROA och nedskrivningsgrad indikerar att företag tenderar att genomföra större goodwillned-

skrivningar under perioder med redan svagt resultat, vilket i sin tur tyder på att goodwill delvis 

speglar underliggande ekonomiska förändringar och försämrade framtidsutsikter. 

 

Resultatet kopplat till bonusprogram bör dock tolkas med försiktighet. En stor majoritet av fö-

retagen i urvalet hade någon form av bonus- eller incitamentsprogram, vilket innebär att vari-
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ationen i bonusvariabeln är begränsad. Det gör jämförelsen mellan företag med och utan bonus-

program mindre stabil. Resultatet bör därför inte tolkas som ett säkert kausalt samband, utan 

snarare som en indikation på att ledningsincitament kan samvariera med goodwillnedskriv-

ningar. Bonusvariabeln fångar dessutom endast förekomsten av bonusprogram och inte bonu-

sens storlek eller de prestationsmått som ersättningen baseras på. Resultatet bör även förstås 

utifrån den svenska institutionella kontexten, där ägarstrukturen skiljer sig från många anglo-

saxiska marknader. Frii  Hamberg (2021, s. 223, 226) visar att svenska börsbolag kännetecknas 

av koncentrerat ägande, där starka huvudägare och bolagsstyrningsregler begränsar företags-

ledningens möjlighet att dominera styrelsen och agera enbart utifrån egna incitament. Vidare 

visar Frii och Hamberg i (2021, s. 240) att bonusbaserad ersättning inte hade något signifikant 

samband med goodwillredovisning i den svenska kontexten, vilket förklaras av att kontrolle-

rande ägare, särskilt familjeägare, kan övervaka ledningen och styra den i linje med ägarnas 

intressen. Detta är förenligt med agentteorin, där Jensen och Meckling (1976, s. 308) beskriver 

att det kan uppstå intressekonflikter mellan ägare och företagsledning eftersom ledningen inte 

alltid förväntas agera i ägarnas bästa intresse. Teorin framhåller samtidigt att sådana konflikter 

kan begränsas genom övervakning och kontrollmekanismer från ägarna. Goodwillnedskriv-

ningar i svenska företag kan därför inte enbart förstås utifrån företagsledningens incitament, 

utan behöver även analyseras utifrån ägarnas övervakning och styrelsens kontrollfunktion. 

 

En förklaring till detta kan vara att goodwill bygger på framtidsbedömningar och antaganden 

om kassaflöden, diskonteringsräntor och tillväxt. Eftersom dessa bedömningar innehåller en 

hög grad av subjektivitet uppstår ett utrymme där företagsledningen kan påverka redovisnings-

beslut utifrån egna bedömningar och incitament. Flexibiliteten inom redovisningsstandarder 

kan därmed både bidra till mer företagsspecifik information och samtidigt skapa möjligheter 

för opportunistiskt beteende. Detta ligger nära antagandena inom Positive Accounting Theory, 

där Watts och Zimmerman (1978, s. 113–114) argumenterar för att företagsledningar agerar 

utifrån egenintresse och att redovisningsval kan påverkas av faktorer som påverkar deras eko-

nomiska välfärd och ersättning. Vidare beskriver Watts och Zimmerman (1978, s. 116) att led-

ningens kompensation, särskilt bonusbaserade ersättningssystem kopplade till redovisat resul-

tat, kan skapa incitament att föredra redovisningsmetoder som påverkar de rapporterade resul-

taten. 

 

I samband med goodwill blir informationsasymmetrin mellan företagsledning och investerare 

särskilt tydlig. Enligt Jensen och Meckling (1976, s. 308) uppstår agentproblem när ägandet 
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separeras från kontrollen, eftersom företagsledningen har tillgång till mer information om före-

tagets ekonomiska situation än externa ägare. Denna informationsasymmetri skapar möjligheter 

för ledningen att agera i eget intresse, särskilt när externa intressenter har begränsad möjlighet 

att observera och verifiera ledningens beslut. Vid goodwillnedskrivningar blir detta tydligt ef-

tersom investerare saknar fullständig insyn i de antaganden och bedömningar som ligger bakom 

uppskattningar av framtida kassaflöden och återvinningsvärden. Enligt agentteorin kan sådana 

informationsskillnader leda till att ledningen använder sitt handlingsutrymme på ett sätt som 

inte alltid överensstämmer med ägarnas intressen (Jensen & Meckling 1976, s. 308–310). Där-

med kan fördröjda goodwillnedskrivningar ses som en konsekvens av agentkonflikter och led-

ningens möjligheter att utnyttja sin informationsfördel. 

 

Det behöver dock inte innebära att alla uppskjutna goodwillnedskrivningar är opportunistiska. 

I vissa situationer kan företagsledningen ha bättre information om verksamhetens framtida ut-

veckling än marknaden och därför välja att avvakta eller genomföra goodwillnedskrivningar 

utifrån privata bedömningar om företagets framtidsutsikter. Choi och Nam (2020, s. 2) visar att 

ledningens handlingsutrymme inom IFRS kan användas både opportunistiskt och som ett sätt 

att signalera privat information till marknaden om framtida ekonomisk utveckling. Goodwill 

kan därmed innehålla både ett informationsvärde och ett inslag av resultatstyrning, vilket gör 

området komplext att bedöma. Vidare visar författaren (Choi & Nam 2020, s. 13, 15) att good-

willnedskrivningars värderelevans påverkas av typen av ledningens handlingsutrymme, där 

nedskrivningar som genomförs i linje med ekonomiska förhållanden tenderar att uppfattas som 

mer tillförlitliga, medan strategiskt motiverade beslut kan påverka marknadens tolkning av in-

formationen. Samtidigt visar studien att ledningens diskretion inte alltid försämrar informat-

ionskvaliteten, eftersom vissa frivilligt tidigarelagda nedskrivningar kan fungera som en positiv 

signal om framtida prestation och förbättrade kassaflöden (Choi & Nam 2020, s. 15, 18). Flex-

ibiliteten i IFRS kan därför både minska och förstärka informationsasymmetrin mellan ledning 

och investerare beroende på vilka incitament som ligger bakom nedskrivningsbeslutet (Choi & 

Nam 2020 s. 19–20). 

 

När det gäller värderelevans visar studien ett mycket svagt samband mellan goodwillnedskriv-

ningar och aktiekurs, vilket innebär att H3 inte får empiriskt stöd i studiens analys. Resultatet 

bör dock tolkas med försiktighet eftersom aktiekursen per den 31 december används som mått 

på marknadens värdering. Detta är ett konsekvent och jämförbart mått, men det fångar inte 

nödvändigtvis marknadens direkta reaktion på goodwillnedskrivningar. Aktiekursen påverkas 
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av många andra faktorer, exempelvis makroekonomiska förhållanden, ränteläge, branschut-

veckling, investerares förväntningar och företagsspecifika nyheter. Det svaga sambandet behö-

ver därför inte innebära att goodwillnedskrivningar saknar informationsvärde. Tidigare forsk-

ning visar att information om en försämring av goodwillens värde i vissa fall kan ha reflekterats 

i aktiekursen innan den formella goodwillnedskrivningen redovisas (Alshehabi, Georgiou & 

Ala 2021, s. 3). Vidare visar Alshehabi, Georgiou och Ala (2021, s. 2) att värderelevansen i 

redovisningsinformation varierar mellan länder beroende på skillnader i institutionella förhål-

landen. Studien visar även att goodwillnedskrivningar är mer värderelevanta i länder med hög 

institutionell kvalitet, vilket indikerar att faktorer såsom investerarskydd, tillsyn och kvaliteten 

på den finansiella rapporteringen påverkar hur investerare tolkar och använder goodwillinform-

ation (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Detta innebär att avsaknaden av ett tydligt 

samband i denna studie inte nödvändigtvis betyder att goodwillnedskrivningar saknar inform-

ationsvärde, utan kan bero på tidpunkten för marknadens reaktion samt den bredare institution-

ella kontext där informationen tolkas. 

 

Marknadens förväntningar verkar också spela en viktig roll för företagens redovisningsbeslut. 

Företag som rapporterar stabila resultat tenderar ofta att värderas mer positivt av investerare, 

vilket kan skapa incitament att undvika större resultatförsämringar under enskilda perioder 

(Watts & Zimmerman 1990, s. 138–139). En goodwillnedskrivning får vanligtvis en direkt ne-

gativ effekt på årets resultat och kan därför uppfattas som en signal om försämrade framtidsut-

sikter. Detta kan bidra till att ledningen väljer att senarelägga nedskrivningar för att minska 

negativa reaktioner från kapitalmarknaden, vilket ligger i linje med Filip, Lobo och Paugam 

(2021, s. 37–40). Goodwillnedskrivningar påverkas därmed inte enbart av ekonomisk substans, 

utan även av kontraktsmässiga, marknadsrelaterade och strategiska överväganden inom företa-

get, vilket även ligger nära antagandena inom Positive Accounting Theory (Watts & Zimmer-

man 1990, s. 133–139). 

 

Det svaga sambandet behöver därför inte innebära att goodwillnedskrivningar saknar inform-

ationsvärde. Tidigare forskning visar att information om en försämring av goodwillens värde i 

vissa fall kan ha reflekterats i aktiekursen innan den formella goodwillnedskrivningen redovisas 

(Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 3). Vidare visar författarna (Alshehabi, Georgiou & Ala 

2021, s. 2) att värderelevansen i redovisningsinformation varierar mellan länder beroende på 

skillnader i institutionella förhållanden. Studien visar även att goodwillnedskrivningar är mer 

värderelevanta i länder med hög institutionell kvalitet, vilket indikerar att faktorer såsom inve-
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sterarskydd, tillsyn och kvaliteten på den finansiella rapporteringen påverkar hur investerare 

tolkar och använder goodwillinformation (Alshehabi, Georgiou & Ala 2021, s. 2, 10). Detta 

innebär att avsaknaden av ett tydligt samband i denna studie inte nödvändigtvis betyder att 

goodwillnedskrivningar saknar informationsvärde, utan kan bero på tidpunkten för marknadens 

reaktion samt den bredare institutionella kontext där informationen tolkas. 

 

Ur ett agentteoretiskt perspektiv blir det tydligt att företagsledningen och aktieägare inte alltid 

har samma intressen, eftersom ledningen kan agera utifrån egna nyttomaximerande mål snarare 

än aktieägarnas intressen (Jensen & Meckling 1976, s. 308). Ledningen kan exempelvis vara 

motiverad att upprätthålla kortsiktiga resultatnivåer för att skydda bonusar, aktiekurs eller sin 

egen position inom företaget. Eftersom goodwill bygger på uppskattningar och bedömningar 

uppstår ett utrymme där sådana incitament kan få betydelse. Analysen stärker därmed argumen-

tet att redovisningsstandarder som bygger på prognoser och bedömningar riskerar att påverkas 

av ledningens egna mål. Samtidigt framkommer att goodwillnedskrivningar i vissa situationer 

även kan användas strategiskt i motsatt riktning, exempelvis genom så kallade big bath-beteen-

den där företag genomför större nedskrivningar under perioder med redan svag prestation för 

att skapa bättre förutsättningar för högre framtida resultatnivåer (Jordan & Clark 2004, s. 63–

64). 

 

Det är därför inte enbart regelverket i sig som avgör kvaliteten på goodwillredovisningen, utan 

även hur företagen väljer att tillämpa reglerna i praktiken. Två företag kan följa samma standard 

men ändå göra olika bedömningar kring när en nedskrivning ska redovisas. Jämförbarheten 

mellan företag riskerar därmed att minska, särskilt i perioder med ekonomisk osäkerhet där 

framtidsbedömningar blir ännu mer svårbedömda. För investerare och andra externa intressen-

ter innebär detta att goodwillnedskrivningar behöver tolkas med viss försiktighet, eftersom de 

inte enbart speglar ekonomiska förhållanden utan även påverkas av företagsledningens bedöm-

ningar och incitamentsstrukturer, vilket tidigare forskning om ledningens handlingsutrymme 

vid goodwillnedskrivningar också belyser (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37–39). 

 

En ytterligare aspekt är att fördröjda nedskrivningar kan leda till att goodwillvärden blir kvar i 

balansräkningen trots att de ekonomiska värdena redan har försämrats. Om detta sker under en 

längre tid finns en risk att balansräkningen ger en alltför positiv bild av företagets finansiella 

ställning. När nedskrivningen väl genomförs blir effekten istället ofta större och mer plötslig, 

vilket kan skapa kraftiga resultatförändringar mellan olika år. Detta kan minska redovisningens 
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förmåga att ge en rättvisande och kontinuerlig bild av företagets ekonomiska utveckling samt 

göra det svårare för investerare och analytiker att bedöma företagets faktiska värde över tid. En 

sådan problematik har även uppmärksammats av Filip, Lobo och Paugam (2021), som visar att 

företagsledningar kan använda sitt handlingsutrymme för att fördröja erkännandet av goodwill-

nedskrivningar genom optimistiska värderingsantaganden och hantering av kassaflöden, vilket 

innebär att nedskrivningar kan redovisas senare än när den underliggande värdenedgången fak-

tiskt uppstår (Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37–39). 

 

6.2 Koppling till tidigare forskning 

Resultatet i denna studie ligger nära det som beskrivs inom Positive Accounting Theory, där 

företagsledningar antas fatta redovisningsbeslut utifrån egna ekonomiska incitament (Watts & 

Zimmerman 1990, s. 133–136). Teorin bygger på att företag inte alltid väljer redovisningsme-

toder för att skapa den mest neutrala bilden av verksamheten, utan att valet istället ofta påverkas 

av exempelvis bonusprogram, skuldvillkor och marknadens förväntningar (Watts & Zimmer-

man 1990, s. 133, 138–139). I denna studie framkommer att företag med bonusprogram i ge-

nomsnitt uppvisar högre goodwillnedskrivningar, vilket går emot det ursprungliga antagandet i 

H1 om att bonusbaserade incitament skulle leda till lägre nedskrivningar. Resultatet kan däre-

mot fortfarande förstås utifrån Positive Accounting Theory, eftersom teorin utgår från att före-

tagsledningen använder det handlingsutrymme som finns i redovisningen utifrån egna ekono-

miska incitament (Watts & Zimmerman 1990, s. 135–136). Det innebär att bonusprogram inte 

enbart behöver leda till att nedskrivningar undviks, utan i vissa situationer även kan samman-

falla med strategiska redovisningsval där större nedskrivningar genomförs för att påverka fram-

tida resultatnivåer, vilket ligger nära resonemanget bakom Big Bath Accounting (Jordan & 

Clark 2004, s. 63–64). Goodwill blir därför ett område där företagsledningen kan använda det 

handlingsutrymme som finns inom IAS 36 för att påverka hur företagets ekonomiska situation 

framstår utåt. 

 

Det går även att förstå resultaten utifrån Agency Theory, där relationen mellan företagsledning 

och aktieägare står i centrum (Jensen & Meckling 1976, s. 308–309). Teorin utgår från att det 

finns en informationsasymmetri mellan ledningen och externa intressenter eftersom ledningen 

har mer detaljerad kunskap om företagets ekonomiska situation och framtidsutsikter (Jensen & 

Meckling 1976, s. 308). När goodwill ska prövas för nedskrivning bygger bedömningen på 

antaganden kring framtida kassaflöden, tillväxt och diskonteringsräntor, vilket gör processen 
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svår för investerare att kontrollera fullt ut (Ramanna & Watts 2012, s. 749–750). Resultatet i 

denna studie tyder på att detta informationsövertag kan skapa möjligheter för ledningen att på-

verka både tidpunkten och omfattningen av goodwillnedskrivningar. Tidigare forskning har 

också visat att goodwill är en särskilt känslig balanspost eftersom värderingen bygger på upp-

skattningar av framtida ekonomiska förhållanden och ledningens egna bedömningar, vilket in-

nebär att relativt små förändringar i antaganden kan få betydande effekter på företagets resultat 

och finansiella ställning (Ramanna & Watts 2012, s. 749–750). Detta innebär att investerare i 

stor utsträckning måste förlita sig på att företagsledningen gör rimliga och objektiva bedöm-

ningar. 

 

Flera delar av resultatet kan dessutom kopplas till tidigare forskning om earnings management. 

Tidigare studier har visat att företag i vissa situationer använder goodwill för att jämna ut re-

sultat eller undvika att rapportera kraftiga resultatförsämringar under enskilda år (Jiraporn m.fl. 

2008, s. 622–623; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37–39). I denna studie framkommer dels 

indikationer på att goodwillnedskrivningar påverkas av ledningens incitament, dels att företag 

tenderar att genomföra större nedskrivningar under perioder med svag ekonomisk prestation. 

Detta innebär att goodwillnedskrivningar kan användas strategiskt på olika sätt beroende på 

företagets situation. I vissa fall kan ledningen ha incitament att skjuta upp eller undvika ned-

skrivningar för att bibehålla stabilare resultatnivåer, medan företag i andra fall kan välja att 

genomföra större nedskrivningar när resultatet redan är svagt. Ett möjligt motiv bakom detta är 

att större nedskrivningar ofta tolkas negativt av marknaden eftersom de kan signalera försäm-

rade framtidsutsikter eller misslyckade företagsförvärv. Företagsledningen kan därför ha inci-

tament att styra tidpunkten för sådana nedskrivningar, särskilt i perioder där investerare och 

analytiker fokuserar starkt på kortsiktiga resultat. Tidigare forskning kring earnings manage-

ment menar också att redovisningsmässiga uppskattningar, såsom goodwill, är särskilt utsatta 

för resultatstyrning eftersom reglerna bygger på bedömningar snarare än exakta beräkningar 

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

 

En annan teori som kan kopplas till resultatet är big bath accounting. Inom denna teori argu-

menteras det för att företag ibland väljer att ta stora nedskrivningar under ett och samma år för 

att skapa bättre förutsättningar för framtida resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63–64). Detta sker 

ofta i samband med ledningsförändringar eller perioder där företaget redan rapporterar svaga 

resultat (Jordan & Clark 2004, s. 63–67). Genom att samla flera negativa effekter under samma 

period kan framtida år framstå som starkare och mer stabila. Resultatet i denna studie stödjer 
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detta perspektiv eftersom analysen visar ett negativt samband mellan ROA och nedskrivnings-

grad, vilket innebär att större goodwillnedskrivningar tenderar att ske under perioder med sva-

gare ekonomisk prestation. Även resultatet för bonusvariabeln, där företag med bonusprogram 

uppvisar högre goodwillnedskrivningar, kan tolkas i ljuset av big bath-beteende snarare än en-

bart som ett försök att undvika nedskrivningar. Tidigare forskning visar därmed att goodwill-

nedskrivningar inte enbart handlar om ekonomiska förändringar, utan även om hur företagsled-

ningen väljer att presentera företagets utveckling för marknaden (Jordan & Clark 2004, s. 63–

67). 

 

Samtidigt är det viktigt att betona att goodwill inte automatiskt behöver innebära opportunist-

iskt beteende eller opportunistisk resultatstyrning. Flera tidigare studier argumenterar för att 

goodwillnedskrivningar även kan fungera som en viktig informationssignal till investerare ge-

nom att spegla förändrade framtidsutsikter eller försämrad lönsamhet (Alshehabi, Georgiou & 

Ala 2021, s. 2–5). Resultatet i denna studie visar också att goodwill innehåller både ett inform-

ationsvärde och ett inslag av subjektiva bedömningar. Detta gör området komplext eftersom det 

kan vara svårt att avgöra om en nedskrivning genomförs av ekonomiska skäl eller som ett stra-

tegiskt redovisningsval. Goodwillnedskrivningar bygger samtidigt på bedömningar av framtida 

kassaflöden, tillväxt och diskonteringsräntor, vilket innebär att ledningens uppskattningar får 

stor betydelse för utfallet av nedskrivningsprövningen (Ramanna & Watts 2012, s. 749–750). 

Just denna balans mellan informationsvärde och opportunism återkommer 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 påverkas av flera olika faktorer samtidigt. Re-

sultatet tyder på att ekonomiska incitament, informationsasymmetri och marknadens förvänt-

ningar alla kan påverka hur företag genomför goodwillnedskrivningar (Jensen & Meckling 

1976, s. 308–309; Watts & Zimmerman 1990, s. 133–139). Studien stärker därmed tidigare 

forskning inom Positive accounting theory, Agency Theory, earnings management och big bath 

accounting genom att visa att goodwillnedskrivningar påverkas av både ledningens incitament 

och företagets ekonomiska prestation (Jiraporn m.fl. 2008, s. 622–623; Jordan & Clark 2004, 

s. 63–67). Resultaten ligger även i linje med forskning som visar att goodwillnedskrivningar 

innehåller betydande inslag av bedömningar och ledningens handlingsutrymme, vilket gör 

goodwill till ett område där redovisningsregler, företagsstyrning och strategiska överväganden 

möts (Ramanna & Watts 2012, s. 749–750; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 37–40).   
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Den svenska ägarstrukturen innebär att företagsledningens handlingsutrymme inte nödvän-

digtvis är lika stort som på marknader där ägandet är mer utspritt. Svenska börsbolag känne-

tecknas ofta av koncentrerat ägande och starka huvudägare, vilket kan medföra en mer aktiv 

övervakning av ledningens beslut och redovisningsval (Frii & Hamberg 2021, s. 3–10). Uti-

från agentteorin kan sådan övervakning minska informationsasymmetrin och begränsa led-

ningens möjligheter att agera i eget intresse (Jensen & Meckling 1976, s. 308–309). Även sty-

relsens övervakande roll kan påverka hur stort faktiskt handlingsutrymme företagsledningen 

har, eftersom beslut om finansiell rapportering inte sker helt isolerat från företagets övriga 

kontrollfunktioner. Sambanden mellan bonusprogram, ekonomisk prestation och goodwill-

nedskrivningar bör därför inte enbart tolkas som ett resultat av ledningens individuella incita-

ment, utan även som en del av samspelet mellan företagsledning, styrelse och kontrollägare. 

Jämfört med marknader där ägandet är mer spritt kan svenska företagsledningar därmed för-

väntas ha ett mer begränsat handlingsutrymme. Eftersom studien inte inkluderar direkta mått 

på ägarkoncentration, styrelsens sammansättning eller kontrollfunktion går det dock inte att 

fastställa i vilken utsträckning dessa faktorer har påverkat de observerade sambanden. 

 

6.3 Begränsningar 

En första begränsning i studien rör bonusvariabeln och hur den används för att analysera led-

ningsincitament. Resultatet kopplat till bonusprogram bör tolkas med viss försiktighet eftersom 

en stor andel av företagen i urvalet hade någon form av bonus- eller incitamentsprogram, medan 

endast ett fåtal observationer inte hade bonusprogram. Variabeln får därmed begränsad variat-

ion, vilket kan påverka regressionsanalysens stabilitet och göra det svårare att identifiera tydliga 

skillnader mellan företag med och utan bonusprogram. Bonusvariabeln visar dessutom endast 

om bonusprogram förekommer, men inte bonusens storlek, exakta villkor eller vilka prestat-

ionsmått som ligger till grund för ersättningen. Resultatet bör därför förstås som en övergri-

pande indikation på ledningsincitament snarare än som ett detaljerat mått på bonusprogrammets 

faktiska påverkan på goodwillnedskrivningar (Bryman & Bell 2017, s. 175–176; Denscombe 

2018, s. 387). Detta innebär även att studien inte fångar andra former av incitament och kontroll 

som kan påverka goodwillnedskrivningar. I den svenska kontexten kan koncentrerat ägande, 

starka huvudägare och styrelsens kontrollfunktion begränsa eller påverka företagsledningens 

handlingsutrymme (Frii & Hamberg 2021, s. 3–6). Eftersom ägarstruktur, styrelsesammansätt-

ning och ägarkontroll inte ingår som variabler i analysen går det inte att avgöra om de identifi-



58 

 

erade sambanden främst kan hänföras till företagsledningen eller till ett bredare samspel mellan 

ledning, styrelse och huvudägare. 

 

En annan begränsning gäller studiens analys av värderelevans och sambandet mellan goodwill-

nedskrivningar och aktiekurs. I studien används aktiekursen motsvarande den 31 december som 

ett marknadsbaserat mått på företagens värdering. Detta är ett medvetet metodval eftersom det 

skapar en konsekvent och jämförbar mätpunkt för samtliga företag och år i urvalet. Samtidigt 

påverkas aktiekursen vid ett enskilt datum av ett stort antal faktorer utöver goodwillnedskriv-

ningar, exempelvis makroekonomiska förhållanden, räntenivåer, inflation, branschutveckling 

och generella marknadsförväntningar. Även företagsspecifika händelser, såsom förändringar i 

ledning, investeringar, förvärv eller kvartalsrapporter, kan påverka aktiekursen. Detta gör det 

svårt att isolera den direkta effekten av goodwillnedskrivningar på marknadsvärdet och därmed 

svårt att dra säkra slutsatser kring H3. Ett svagt samband mellan goodwillnedskrivningar och 

aktiekurs behöver därför inte innebära att goodwillnedskrivningar saknar värderelevans, utan 

kan även bero på att det valda måttet inte fullt ut fångar marknadens reaktion. Studien analyse-

rar därmed inte marknadens direkta reaktion kring den tidpunkt då informationen om en good-

willnedskrivning offentliggörs. Det valda måttet gör det därför endast möjligt att undersöka ett 

övergripande samband mellan goodwillnedskrivningar och aktiekurs, inte om själva offentlig-

görandet av nedskrivningen orsakar en förändring i marknadens värdering. 

 

Ytterligare en begränsning rör variabeln förändring i goodwill. I urvalet förekommer ett fåtal 

företag med extremt stora procentuella förändringar i goodwill, där vissa observationer uppgår 

till över 5000 procent. Samtidigt uppvisar majoriteten av företagen endast mindre förändringar 

på några enstaka procent. Den stora spridningen i materialet bidrar till en hög standardavvi-

kelse, vilket gör resultaten mer känsliga för extremvärden. När vissa observationer avviker kraf-

tigt från majoriteten finns en risk att regressionsmodellen påverkas oproportionerligt mycket av 

dessa företag. Detta kan i sin tur göra sambanden i analysen svårare att tolka och minska resul-

tatens stabilitet (Bryman & Bell 2017). Samtidigt behöver dessa observationer inte vara felakt-

iga, utan kan spegla verkliga förändringar i företagens goodwill, exempelvis till följd av större 

förvärv, avyttringar, valutakurseffekter eller nedskrivningar. 

 

Slutligen bör det beaktas att goodwill till stor del bygger på företagsledningens bedömningar 

och prognoser kring framtida kassaflöden, tillväxt och diskonteringsräntor. Eftersom dessa upp-

skattningar inte är direkt observerbara är det svårt att avgöra i vilken utsträckning goodwillned-
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skrivningar speglar faktiska ekonomiska förändringar eller strategiska redovisningsval. Studien 

bygger dessutom på sekundärdata från årsredovisningar och är därmed beroende av den inform-

ation som företagen själva offentliggör. Resultaten baseras även på ett specifikt urval och en 

avgränsad tidsperiod, vilket innebär att resultaten främst bör förstås i relation till de företag och 

år som ingår i studien. 

 

Vidare uppgår modellens R² till 0,219, vilket innebär att 21,9 procent av variationen i nedskriv-

ningsgrad kan förklaras av de variabler som ingår i modellen. Modellen har därmed viss för-

klaringskraft, men majoriteten av variationen påverkas av andra faktorer som inte inkluderas i 

analysen. Detta är inte oväntat eftersom goodwillnedskrivningar påverkas av flera komplexa 

och svårmätbara faktorer, exempelvis företagens framtidsbedömningar, kassagenererande en-

heter, förvärvshistorik, branschspecifika förhållanden och ledningens redovisningsmässiga be-

dömningar. Regressionsmodellen bör därför främst ses som ett verktyg för att identifiera stat-

istiska samband och övergripande mönster, snarare än som en fullständig förklaring till varför 

goodwillnedskrivningar uppstår. Trots dessa begränsningar bidrar studien med ökad förståelse 

för hur goodwillnedskrivningar kan relateras till ledningsincitament, ekonomisk prestation och 

värderelevans på den svenska börsmarknaden. 

 

6.4 Praktiska implikationer 

Studiens resultat har flera praktiska tillämpningar för investerare, företag, revisorer och norm-

givare. Eftersom goodwillnedskrivningar påverkas av både ekonomiska faktorer och företags-

ledningens incitament blir det viktigt att inte enbart tolka nedskrivningar som objektiva mått på 

värdeförändringar. För investerare innebär detta att goodwill behöver analyseras i relation till 

företagets ekonomiska situation, incitamentsstrukturer och tidigare redovisningsval. Nedskriv-

ningar kan i vissa fall signalera verkliga ekonomiska problem, men kan samtidigt påverkas av 

strategiska överväganden och resultatstyrning (Choi & Nam 2020, s. 1–2; Caruso, Ferrari & 

Pisano 2016, s. 121–122). 

 

För företag och företagsledningar visar resultaten att goodwillredovisning kan få en betydande 

uppfattning för hur marknaden uppfattar företagets finansiella ställning och framtidsutsikter. 

Eftersom goodwill ofta påverkar investerares förtroende och aktiekursen kan företag ha incita-

ment att använda det handlingsutrymme som finns inom IAS 36 för att stabilisera resultatnivåer. 

Samtidigt visar studien att fördröjda nedskrivningar riskerar att minska redovisningens trovär-
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dighet om marknaden uppfattar att goodwillvärden inte längre speglar den ekonomiska verk-

ligheten. Detta understryker vikten av transparens och tydliga upplysningar kring de antagan-

den som används vid nedskrivningsprövningar. 

 

Även för revisorer har resultaten en praktisk betydelse. Eftersom goodwill bygger på subjektiva 

bedömningar kring exempelvis framtida kassaflöden och diskonteringsräntor blir revisorns 

granskning central för att säkerställa redovisningens tillförlitlighet. Resultaten indikerar att 

goodwill är ett område där risken för opportunistiskt beteende och earnings management kan 

vara relativt hög, vilket innebär att revisorer behöver granska företagsledningens antaganden 

och prognoser särskilt noggrant. För revisorer innebär detta att granskningen inte enbart bör 

omfatta de redovisade goodwillbeloppen, utan även rimligheten i de prognoser och antaganden 

som ligger bakom nedskrivningsprövningen. Förändringar i framtida kassaflöden, tillväxtanta-

ganden och diskonteringsräntor kan få stor betydelse för om en nedskrivning genomförs eller 

inte (Filip, Lobo & Paugam 2021). 

 

Studien har även betydelse för normgivare och regleringsorgan såsom IASB. Resultaten visar 

att den flexibilitet som finns inom IAS 36 både kan bidra till mer företagsspecifik information 

och samtidigt skapa möjligheter för strategiska redovisningsval. Detta kan påverka jämförbar-

heten mellan företag och minska investerares möjlighet att bedöma goodwillvärdens tillförlit-

lighet. Resultaten indikerar därför att det kan finnas behov av tydligare riktlinjer eller mer om-

fattande upplysningskrav kring goodwill och de antaganden som ligger bakom nedskrivnings-

prövningar. För normgivare innebär resultaten även att mer enhetliga och transparenta upplys-

ningskrav kan underlätta externa intressenters bedömning av goodwillvärden. Tydligare in-

formation om centrala antaganden kan förbättra möjligheten att jämföra företag och bedöma 

om genomförda eller uteblivna nedskrivningar speglar den ekonomiska utvecklingen (Alshe-

habi, Georgiou & Ala 2021). 

 

6.5 Framtida forskning 

En möjlig utveckling för kommande studier är att använda statistiska metoder såsom winsori-

zation eller logaritmering för att minska påverkan från extremvärden i datamaterialet. I denna 

studie förekom ett fåtal företag med mycket stora förändringar i goodwill, vilket bidrog till hög 

standardavvikelse och gjorde resultaten mer känsliga för extremvärden. Genom att använda 

sådana metoder skulle framtida analyser kunna få mer stabila och jämförbara resultat. Det vore 
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även relevant att undersöka goodwillnedskrivningar över en längre tidsperiod för att analysera 

hur sambanden mellan ledningsincitament, earnings management och goodwill förändras över 

tid eller påverkas av ekonomiska kriser och perioder med hög osäkerhet. En längre tidsperiod 

skulle dessutom göra det möjligt att undersöka om goodwillnedskrivningar sker med fördröj-

ning i förhållande till en försämrad ekonomisk utveckling, vilket tidigare forskning har upp-

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

 

För att skapa en djupare förståelse kring hur goodwillnedskrivningar faktiskt bedöms i prakti-

ken skulle kvalitativa metoder kunna vara ett värdefullt komplement till kvantitativa analyser. 

Djupintervjuer med exempelvis revisorer, analytiker eller företagsledningar skulle kunna ge 

ökad insyn i vilka överväganden som ligger bakom nedskrivningsbeslut och hur företag reso-

nerar kring marknadens förväntningar, resultatstyrning och strategiska redovisningsval. Sådana 

studier skulle även kunna undersöka hur ledningen motiverar förändringar i prognoser för fram-

tida kassaflöden, tillväxt och diskonteringsräntor, eftersom dessa antaganden har stor betydelse 

för utfallet av nedskrivningsprövningen (Filip, Lobo & Paugam 2021). 

 

Framtida forskning bör även utveckla måttet på ledningsincitament. I denna studie mättes 

bonusprogram med en dummyvariabel som endast visar om ett bonus- eller incitamentsprogram 

förekommer. Kommande studier skulle kunna inkludera bonusprogrammets storlek, villkor, 

prestationsmått, taknivåer och hur stor del av ledningens totala ersättning som är resultatbase-

rad. Detta skulle möjliggöra en mer detaljerad analys av hur olika former av ersättningssystem 

påverkar goodwillnedskrivningar. Positive Accounting Theory och tidigare forskning visar att 

redovisningsval kan påverkas av hur ersättningssystem och resultatmål är utformade (Watts & 

Zimmerman 1990; Beatty & Weber 2006). 

 

Även företagsstyrning skulle kunna studeras närmare i framtida forskning. Genom att inkludera 

variabler såsom styrelsens sammansättning, ägarstruktur eller revisionskvalitet skulle det vara 

möjligt att analysera hur olika bolagsstyrningsstrukturer påverkar goodwillnedskrivningar och 

redovisningens kvalitet. En sådan analys skulle kunna bidra till ökad förståelse för om starkare 

kontrollmekanismer minskar incitamenten att använda opportunistiska nedskrivningar eller ear-

nings management. 

 

Ett ytterligare område som vore intressant att undersöka är hur investerare reagerar på good-

willnedskrivningar i olika situationer och om marknaden gör skillnad mellan nedskrivningar 
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som uppfattas som ekonomiskt motiverade respektive strategiskt drivna. Detta skulle kunna 

bidra till en djupare förståelse för goodwillnedskrivningars faktiska värderelevans och hur in-

vesterare tolkar informationen. Slutligen skulle framtida studier  kunna använda en eventstudie 

där aktiemarknadens reaktion analyseras under en kort period kring offentliggörandet av good-

willnedskrivningen. Ett sådant upplägg skulle vara mer lämpligt än att endast använda aktie-

kursen vid årets slut, eftersom det bättre kan fånga marknadens direkta reaktion på den nya 

informationen. Studien skulle då även kunna kontrollera för andra företagsspecifika och mark-

nadsrelaterade händelser som påverkar aktiekursen. Tidigare forskning visar att goodwillned-

skrivningar kan innehålla information som investerare använder i sin värdering av företaget, 

men att värderelevansen samtidigt påverkas av hur tillförlitlig informationen uppfattas vara 

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

 

I detta kapitel presenteras studiens slutsatser utifrån det empiriska resultatet och den genom-

förda analysen. Kapitlet syftar till att besvara studiens frågeställningar och knyta samman re-

sultaten med studiens syfte, tidigare forskning och teoretiska referensram.

 

 

Syftet med denna studie var att undersöka hur goodwillnedskrivningar påverkas av ledningsin-

citament samt om goodwillnedskrivningar är värderelevanta för investerare på den svenska ak-

tiemarknaden. Genom en kvantitativ analys av svenska företag noterade på OMX Large Cap 

har studien analyserat sambanden mellan goodwillnedskrivningar, ekonomisk prestation och 

olika incitamentsrelaterade variabler. För att besvara studiens syfte formulerades tre forsknings-

frågor kopplade till ledningsincitament, earnings management och goodwillnedskrivningars 

värderelevans. Nedan sammanfattas hur studiens resultat besvarar respektive forskningsfråga 

och hypotes. 

 

I. Hur påverkar ledningens incitament goodwillnedskrivningar i svenska noterade fö-

retag? 

 

Resultaten visar ett positivt statistiskt samband mellan förekomsten av bonusprogram och good-

willnedskrivningarnas storlek men att sambandet mellan bonusprogram och goodwillnedskriv-

ningar är mer komplext än förväntat. Företag med bonusprogram uppvisade i genomsnitt högre 

goodwillnedskrivningar. Vilket avviker från den ursprungliga hypotesen och från förväntningen 

inom Positive Accounting Theory att resultatbaserade bonusprogram främst skapar incitament 

att undvika redovisningsåtgärder som minskar periodens resultat (Watts & Zimmerman 1990). 

Samtidigt bör resultatet tolkas med försiktighet eftersom majoriteten av företagen i urvalet hade 

bonusprogram, vilket gav bonusvariabeln låg variation. 

 

Den första hypotesen utgick från att företag med bonusprogram för ledningen förväntas genom-

föra mindre goodwillnedskrivningar jämfört med företag utan bonusbaserade incitament. Hy-

potesen förkastades eftersom regressionsanalysen visade en positiv relation mellan bonuspro-

gram och nedskrivningsgrad. Detta innebär att studien inte ger stöd för antagandet att bonus-

program leder till lägre goodwillnedskrivningar, utan snarare visar att sambandet mellan bonus-

baserade incitament och goodwillnedskrivningar kan påverkas av andra faktorer och strategiska 
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redovisningsval. Tidigare forskning visar samtidigt att resultatbaserade bonusar kan påverka 

ledningens beslut om huruvida och när goodwillnedskrivningar ska redovisas (Beatty & Weber 

2006, s. 265–266). Resultatet innebär dock inte att bonusprogram i sig orsakar större goodwill-

nedskrivningar. Studiens bonusvariabel visar endast om ett bonus- eller incitamentsprogram 

förekommer och fångar inte programmets storlek, villkor, utformning eller vilka prestations-

mått som ligger till grund för ersättningen. Resultatet bör därför begränsas till att visa ett stat-

istiskt samband mellan förekomsten av bonusprogram och goodwillnedskrivningar, snarare än 

att fastställa att ledningens incitament orsakar nedskrivningsbesluten. 

 

Resultatet bör även förstås utifrån den svenska ägarstrukturen. Svenska börsbolag kännetecknas 

ofta av koncentrerat ägande och starka huvudägare, vilket kan begränsa företagsledningens 

handlingsutrymme genom ägarnas övervakning och styrelsens kontrollfunktioner (Frii & Ham-

berg 2021). Goodwillnedskrivningar kan därför inte enbart förstås som ett resultat av ledning-

ens incitament, utan kan även påverkas av huvudägarnas intressen, styrelsens bedömningar och 

andra bolagsstyrningsmekanismer. Eftersom dessa faktorer inte ingår som variabler i studien 

går det inte att avgöra hur stor del av sambandet som kan hänföras till företagsledningen re-

spektive ägare och styrelse. 

 

 

II. Använder företag goodwillnedskrivningar för att påverka det redovisade resultatet, 

särskilt under perioder med bonusbaserade incitamentsprogram?  

 

Resultaten ger indikationer på earnings management, men visar framför allt att större goodwill-

nedskrivningar tenderar att ske under perioder med svag ekonomisk prestation. Det negativa 

sambandet mellan ROA och nedskrivningsgrad tyder på att företag är mer benägna att genom-

föra större nedskrivningar när resultatet redan är svagt. Detta kan tolkas som ett tecken på big 

bath-beteende, där företag samlar negativa effekter i en svag period för att förbättra framtida 

resultatnivåer (Jordan & Clark 2004, s. 63–64; Gros & Koch 2020, s. 106–108). 

 

Den andra hypotesen utgick från att företag är mer benägna att genomföra större goodwillned-

skrivningar under perioder med svagt resultat. Hypotesen behölls eftersom både korrelations-

analysen och regressionsanalysen visade ett negativt samband mellan ROA och nedskrivnings-

grad. Även om frågeställningen nämner bonusbaserade incitamentsprogram visar resultatet 

främst 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 bör tolkas mer försiktigt på grund av bonusvariabelns låga variation. 

 

III. Är goodwillnedskrivningar värderelevanta för investerare på den svenska aktiemark-

naden? 

 

Resultaten visar inte något tydligt statistiskt samband mellan goodwillnedskrivningar och akti-

ekursen motsvarande den 31 december. Det innebär att studien inte kan säkerställa att good-

willnedskrivningar har en direkt negativ påverkan på aktiemarknadens värdering. Samtidigt in-

nebär detta inte att goodwillnedskrivningar saknar informationsvärde, eftersom en nedskrivning 

fortfarande kan signalera försämrade framtidsutsikter, svagare lönsamhet eller att tidigare för-

värv inte skapat förväntat värde (Choi & Nam 2020; Alshehabi, Georgiou & Ala 2021) 

 

Den tredje hypotesen utgick från att goodwillnedskrivningar har en negativ inverkan på aktie-

marknadens värdering och därmed är värderelevanta för investerare. Hypotesen förkastades ef-

tersom studien inte statistiskt kunde säkerställa ett tydligt negativt samband mellan goodwill-

nedskrivningar och aktiekurs. Resultatet bör dock tolkas med försiktighet eftersom aktiekursen 

motsvarande den 31 december är ett förenklat mått på värderelevans och inte nödvändigtvis 

fångar marknadens reaktion vid offentliggörandet av nedskrivningen. 

 

Studiens resultat visar att goodwillnedskrivningar påverkas av både ekonomiska faktorer och 

företagsledningens incitament. Analysen visar att företag tenderar att genomföra större good-

willnedskrivningar under perioder med svag ekonomisk prestation, samtidigt som företag i flera 

fall verkar använda det handlingsutrymme som finns inom IAS 36 för att påverka tidpunkten 

för nedskrivningar och därigenom minska negativa resultateffekter. Resultaten indikerar även 

att goodwillnedskrivningar ofta verkar fördröjas, vilket ligger i linje med tidigare forskning som 

menar att nedskrivningar många gånger sker flera år efter att den ekonomiska värdenedgången 

inträffat. (Filip, Jeanjean & Paugam 2015, s. 515–518; Filip, Lobo & Paugam 2021, s. 36–40). 

 

Studiens viktigaste resultat visar att: 

 

• Goodwillnedskrivningar påverkas av både ekonomiska faktorer och ledningsincitament, 

• Företag tenderar att genomföra större nedskrivningar under perioder med svag ekono-

misk prestation, 
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• Det finns indikationer på att tidpunkten för goodwillnedskrivningar kan påverkas av 

ledningens bedömningar, 

• Goodwill används i vissa fall som ett verktyg inom earnings management, 

• Studien visar tecken på “big bath”-beteenden, 

• Subjektiviteten inom IAS 36 skapar ett handlingsutrymme för ledningens bedömningar. 

• Värderelevansen är svår att säkerställa med aktiekursen motsvarande den 31 december 

som mått. 

 

Analysen visar även att goodwillnedskrivningar inte enbart påverkas av ekonomisk substans, 

utan även av kontraktsmässiga, marknadsrelaterade och strategiska överväganden inom företa-

get. Eftersom goodwill bygger på subjektiva uppskattningar kring framtida kassaflöden, tillväxt 

och diskonteringsräntor uppstår ett handlingsutrymme där företagsledningen kan påverka redo-

visningen utan att direkt bryta mot regelverket. Detta innebär att tidpunkten och omfattningen 

av goodwillnedskrivningar i vissa fall kan påverkas av ledningens incitament och marknadens 

förväntningar snarare än enbart av faktiska ekonomiska förändringar. Resultaten ligger därmed 

i linje med Positive Accounting Theory och agentteorin, där företagsledningar förväntas an-

vända den flexibilitet som redovisningsstandarder tillåter för att påverka redovisade resultat 

utifrån egna intressen och strategiska överväganden. 

 

Samtidigt visar studien att goodwillnedskrivningar fortfarande kan ha ett informationsvärde när 

de speglar verkliga ekonomiska förändringar och försämrade framtidsutsikter. I dessa situat-

ioner kan goodwillnedskrivningar bidra till ökad transparens och fungera som ett viktigt in-

formationsunderlag för investerare och andra externa intressenter. Däremot kunde studien inte 

statistiskt säkerställa ett tydligt samband mellan goodwillnedskrivningar och aktiekursen mot-

svarande den 31 december. Värderelevansen bör därför tolkas med försiktighet, eftersom det 

valda aktiekursmåttet inte nödvändigtvis fångar marknadens direkta reaktion på nedskriv-

ningen. Detta innebär att investerare inte enbart behöver analysera själva nedskrivningen, utan 

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

 

Resultatet ger olika grad av stöd för studiens teoretiska perspektiv. Sambandet mellan bonus-

program och högre goodwillnedskrivningar avviker från bonusplanhypotesen inom Positive 

Accounting Theory, medan sambandet mellan svagt resultat och större nedskrivningar är för-

enligt med big bath-perspektivet. Agentteorin bidrar samtidigt till att förklara hur informations-

asymmetri och målkonflikter mellan ägare och ledning kan påverka goodwillbedömningar. Re-
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sultaten bör dock tolkas försiktigt, eftersom studien visar statistiska samband och inte kan fast-

ställa företagsledningens avsikt 

 

Studien visar därmed att goodwillnedskrivningar är ett komplext område där ekonomiska fak-

torer, subjektiva bedömningar och ledningsincitament samverkar. Goodwill speglar inte bara 

underliggande ekonomiska förändringar, utan påverkas även av företagsledningens strategiska 

överväganden och marknadens förväntningar (Caruso, Ferrari & Pisano 2016, s. 121–122; Han, 

Tang & Tang 2021, s. 767–768). Resultaten bör samtidigt tolkas med viss försiktighet eftersom 

regressionsanalysen visar statistiska samband snarare än kausala effekter, bonusvariabeln har 

låg variation och aktiekursen motsvarande den 31 december är ett förenklat mått på värderele-

vans. Studien bidrar därför till ökad förståelse för sambandet mellan goodwill, earnings mana-

gement och värderelevans samt belyser vikten av att analysera goodwillnedskrivningar utifrån 

både ekonomiska och beteendemässiga perspektiv.
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