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Sammanfattning 
 

Redovisning av goodwill har länge varit och i och med implementeringen av IFRS 2005, 

blivit än mer omdebatterat. Kritiker menar att börsnoterade företags obligatoriska 

nedskrivningsprövning av goodwill är föremål för subjektiva bedömningar som kan utnyttjas 

av företagsledningen. Vi har applicerat en australiensk studie av Carlin och Finch (2009) på 

företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm under åren 2006-2012. Vår studie innefattar 50 

av samtliga 255 företag som var börsnoterade per 2012-12-31. Syftet med studien är att 

undersöka om företagen använder en opportunistisk diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill, samt om andelen goodwill av resultat före skatt, 

goodwillintensitet, kan vara ett incitament till opportunism. Studien har gjorts genom att 

jämföra företagens diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill med en, genom 

CAPM, teoretiskt uträknad diskonteringsränta. Undersökningen visar att en majoritet av 

företagen redovisar en diskonteringsränta som överstiger den teoretiska diskonteringsräntan 

med mer än 150 räntepunkter och i de flesta av fallen med över 250 räntepunkter. Vi kan inte 

visa att andelen goodwill av resultat före skatt skulle vara ett incitament till att företagens 

diskonteringsräntor avviker och kan varken konstatera eller utesluta att företagen agerar 

opportunistiskt vid nedskrivningsprövning av goodwill. Företagens systematiska 

övervärdering av sin diskonteringsränta medför att vi inte kan påvisa att företagen använder 

resultatmanipulering i form av Big Bath Accounting. 

 

Abstract 
 

Goodwill accounting has for a long time been, and with the implementation of IFRS in 2005, 

has become an even bigger issue. Critics mean that reporting of goodwill impairments is 

subject to discretion that can be used by the managers. We have applied a study made by 

Carlin and Finch (2009) on Nasdaq OMX Stockholm during 2006-2012. Our study contains 

50 of the 255 public companies at 2012-12-31. The purpose of the study is to investigate if 

companies use an opportunistic discount rate when testing for impairment in goodwill and if 

the relation between goodwill and net profit before taxes, goodwill intensity, is an incentive 

for opportunism. This has been done by comparing companies discount rates in the reporting 

of goodwill impairments with theoretical discount rates estimated through CAPM. This study 

point out that a majority of the companies discount rates are 150 basis points higher than 

theoretical discount rates, in most of these cases with more than 250 basis points. We cannot 

prove that the relation between goodwill and net profit before taxes is an incentive for 



overrated discount rates and can either confirm or reject that companies are acting 

opportunistically in estimating discount rates in testing for goodwill impairments. Companies’ 

systematically overrated discount rates give no proof for earnings management through Big 

Bath Accounting. 
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1. Inledning 

 

1.1 Bakgrund 
 

Ett ämne inom redovisning som under en lång tid har varit och fortfarande är hett debatterat 

och kontroversiellt är redovisning av goodwill. Goodwillredovisning har fått utstå hård kritik 

och har på senare år stämplats som "balansräkningens svarta får" (Carlin & Finch 2009). 

Andra är inte lika drastiska men anser att goodwillredovisning är det mest problematiska 

området inom regelverket International Financial Accounting Standards (IFRS) (Chalmers, 

Godfrey & Webster 2011). 2005 års implementering av IFRS var inte helt smärtfri, vilket 

påpekas i NASDAQ OMX rapport 2013 som visar på att många företag inte uppfyller kraven 

i IAS 36. Enligt tidigare regelverk skulle årliga avskrivningar på goodwill göras enligt en 

nyttjandeperiod på högst 20 år, med andra ord skulle årliga avskrivningar göras med minst 5 

% av goodwillens totala värde (Redovisningsrådet 2000). Sedan införandet av IFRS så måste 

börsnoterade företag som redovisar goodwill istället minst en gång per år nedskrivningspröva 

sin goodwill. Vid en nedskrivningsprövning testas det huruvida värdet av företagets goodwill 

är rätt värderad eller inte. Denna implementering har medfört att goodwillredovisning om 

möjligt blivit än mer omdebatterat. Vid en nedskrivningsprövning förväntas företagsledningen 

göra uppskattningar om bland annat företagets framtida tillväxt och de kassaflöden som 

goodwillen hänförs till förväntas generera. Då storleken på goodwill och de framtida fördelar 

som goodwillen förväntas generera är svårbedömda och subjektiva skapas utrymme för 

företagsledningen att agera i sin egen och i sitt företags bästa intresse snarare än att ge en 

rättvisande bild av verkligheten (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011; Ramanna 2008). 

Samtidigt menar Jarva (2009) att företagens redovisning av goodwill snarare stödjer sig på 

ekonomiska faktorer än opportunistiskt beteende då företagsledningen har en djupare kunskap 

om verksamheten än vad allmänheten har. 

 

Företagen ska vid nedskrivningsprövning av goodwill även estimera en diskonteringsränta. 

Estimering av diskonteringsräntan har fått kritik för att vara föremål för opportunistiskt 

beteende då företagsledningen kan välja en diskonteringsränta som medför att en 

goodwillnedskrivning undviks (Carlin & Finch 2009). 
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Studier av svenska börsnoterade företag visar att företags redovisade goodwill under 2008 

uppgick till hela 30 % av företagens totala egna kapital och att det därmed är viktigt att den 

redovisas korrekt (Gauffin & Thörnsten 2010). Gauffin och Thörnsten (2010) anmärker på att 

trots att det var finanskris så gjordes det i svenska börsnoterade företag endast nedskrivningar 

med 1,5 % av företagens totala goodwill år 2008, medan företagens totala goodwill i USA 

under samma år skrevs ned med ca 30 %. Ramanna och Watts (2012) menar att det är rent av 

är omöjligt för företag att uppskatta fördelarna som goodwillen kommer att generera i 

framtiden, vilket leder till att posten goodwill lämnas orörd i balansräkningen tills dess att 

överväldigande bevis om nedskrivningsbehov framförs som gör att en goodwillnedskrivning 

blir ofrånkomlig. Ramanna och Watts (2012) slutsats är att det är opportunistiskt beteende och 

inte företagens informationsövertag om verksamheten gentemot utomstående, som leder till 

att företag alltför sällan skriver ned sin goodwill.  

1.2 Problemdiskussion 
 

Goodwill definieras som ”en tillgång som representerar framtida ekonomiska fördelar som 

uppkommer från andra tillgångar förvärvade i ett rörelseförvärv som inte är enskilt 

identifierade och separata redovisade” (FAR Akademi 2012, s. 134). Från och med 2005 ska 

börsnoterade företag inom EU upprätta årsredovisning enligt standarderna i IFRS. 

Implementeringen av IFRS syftar till öka kvalitén i redovisningen. En del i det är att 

tillgångar och skulder ska redovisas till anskaffningsvärde, alternativt till “verkligt värde”, det 

vill säga till det pris som erhålls när en tillgång eller skuld överförs i en normal transaktion 

mellan marknadsaktörer (FAR Akademi 2012, s. 134). När en tillgång som goodwill inte kan 

handlas på en aktiv marknad så förväntas att företagsledningen gör uppskattningar av de 

framtida ekonomiska fördelar som tillgången förväntas generera (Holthausen & Watts 2001; 

Watts 2003).  

 

En av standarderna i IFRS är IAS 36 som medför att avskrivning av goodwill inte längre är 

möjlig. Istället ska börsnoterade företag inom EU som har ett räkenskapsår som påbörjas efter 

1 januari 2005, minst en gång per år istället nedskrivningspröva sin goodwill. IASB menar att 

det är ett mer rättvisande tillvägagångssätt då goodwill inte minskar per automatik. Vid en 

nedskrivningsprövning av goodwill uppskattar företagsledningen bland annat 

diskonteringsränta, tillväxttakt och de framtida kassaflöden som goodwillen förväntas 

generera (FAR Akademi 2012, s. 504). Kritiker menar att implementeringen har försämrat 

jämförbarheten mellan företag och att det ger ett större utrymme för subjektiva bedömningar 
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som kan utnyttjas av företagsledningen i form av resultatmanipulering (AbuGhazaleh, Al-

Hares & Roberts 2011; Sevin & Schroeder 2005). 

 

Carlin och Finch (2009) studerade Australienska börsnoterade företag och deras 

diskonteringsränta vid deras årliga och obligatoriska nedskrivningsprövning av goodwill för 

år 2006. På grund av att många företag inte uppfyllde vissa ställda kriterier, bland annat att 

företagen i sin årsredovisning skulle redovisa goodwill och vilken diskonteringsränta de 

använt, så blev det ett slutgiltigt urval av 105 företag. Deras resultat pekar på att företagen 

agerar opportunistiskt i form av en låg diskonteringsränta för att undvika en nedskrivning av 

goodwill. För att dra den slutsatsen har Carlin och Finch (2009), genom CAPM räknat ut den 

diskonteringsränta som varje företag borde ha använt och jämfört den med 

diskonteringsräntan som företagen anger i sin årsredovisning vid nedskrivningsprövning av 

goodwill. När företagens diskonteringsränta skiljt sig med mer än 150 räntepunkter från den 

ränta som Carlin och Finch (2009) räknat ut så anses företagen ha agerat opportunistiskt. 

Slutligen kunde de inte bekräfta hypotesen att företag med hög andel goodwill av resultat före 

skatt skulle agera mer opportunistiskt än de företagen med låg relation. 

 

Carlin och Finch (2009) forskning har mötts av kritik. Kritiker menar att det inte behöver vara 

opportunism från företagsledningens sida som medför att de teoretiska diskonteringsräntorna 

avviker från företagens redovisade diskonteringsräntor vid nedskrivning av goodwill, utan 

snarare att företagsledningen har mer information om verksamheten och bättre kan uppskatta 

företagets goodwill och dess framtida fördelar (Gallery 2009; Jarva 2009). Vidare kritiseras 

användandet av CAPM vid beräkningen av teoretiska diskonteringsräntor, på grund av att det 

anses vara en enkel modell som inte tar hänsyn till alla risker (Gallery 2009). Urvalet 

kritiseras också för att vara för litet, men förklaras av Carlin och Finch (2009) som ett stort 

bortfall på grund av nödvändiga ställda kriterier för att kunna operationalisera 

undersökningen. Två av kriterierna som gav ett stort bortfall var att företagen i 

undersökningen måste redovisa goodwill samt vilken diskonteringsränta de valt vid 

nedskrivningsprövning av goodwill. Mer kritik kommer från Bradbury (2010) som menar att 

Carlin och Finch (2009) i sin artikel inte har redovisat sina beräkningar. 

 

Lonergan (2009) försvarar Carlin och Finch (2009) studie och menar att CAPM är den 

vanligaste metoden som företagen använder vi nedskrivningsprövningar, som gör Carlin och 

Finch (2009) teoretiska räntor jämförbara med de diskonteringsräntor som företagen estimerat 



4 

 

vid nedskrivningsprövning av goodwill. Lonergan (2009) anser att Carlin och Finch (2009) 

resultat bidrar till debatten om den nuvarande, bristfälliga processen vid 

nedskrivningsprövning av goodwill. Vidare kritiseras slutsatsen att så många företag i 

opportunistiskt syfte skulle undervärdera sina diskonteringsräntor så kraftigt när det finns 

lättare sätt att manipulera redovisningen (Gallery 2009).  

 

Med ovanstående diskussion som grund finner vi att det är av intresse att undersöka om 

svenska börsnoterade företag använder en opportunistisk diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill. Vi kommer också att undersöka om andelen goodwill av 

resultat före skatt påverkar företagens uppskattningar och framtiden och därmed 

diskonteringsräntan. Det gör vi genom att applicera Carlin och Finch (2009) studie på Nasdaq 

OMX Stockholm (Stockholmsbörsen) under åren 2006-2012. 

1.3 Frågeställningar 

 

1. Skiljer sig företag noterade på Nasdaq OMX Stockholms diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill från en teoretiskt uträknad diskonteringsränta? 

 

2. Om så är fallet, kan andelen goodwill av resultat före skatt vara ett incitament till att 

företagens diskonteringsräntor avviker från den teoretiska diskonteringsräntan? 

1.4 Syfte 

 

Syftet är att undersöka om företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm har en 

diskonteringsränta vid nedskrivning av goodwill som skiljer sig från en teoretisk 

diskonteringsränta. Om så är fallet ska vi undersöka om andelen goodwill av resultat före 

skatt kan vara incitament till att företagens diskonteringsränta avviker från den teoretiska. 

 

1.5 Avgränsningar 
 

Vi har avgränsat oss till att undersöka företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm 2012-12-

31.  
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2. Teoretisk referensram 

2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper 
 

I IASB:s föreställningsram för finansiella rapporter p. 24 anges de fyra viktigaste kvalitativa 

egenskaperna; relevans, tillförlitlighet, begriplighet och jämförbarhet. Dessa definieras vidare 

i p. 25-28, p. 31-32 samt p. 39-42. IASB:s föreställningsram finns översatt i FAR Akademis 

IFRS-volymen 2012 och det är därifrån vi hämtat föreställningsramen. 

2.1.1 Relevans  
 

Relevans behandlas i IASB:s föreställningsram p. 26-28 och innebär att informationen i 

redovisningen ska vara relevant för användarna. Informationen är relevant om den underlättar 

användarnas beslut och bedömning av företagets inträffade och framtida händelser (FAR 

Akademi 2012, ss. 14-15).  

2.1.2 Tillförlitlighet 
 

I IASB:s föreställningsram p. 31 definieras tillförlitlighet som att informationen inte 

innehåller väsentliga felaktigheter eller är vinklad och att informationen ska spegla 

verkligheten i största möjliga mån. Detta krav kan ibland komma i konflikt med kravet på 

relevans, eftersom att viss information kan vara relevant för användare samtidigt som den är 

för osäker för att vara tillförlitlig. Dessa egenskaper ska då vägas mot varandra med 

målsättningen att erbjuda användarna den bästa informationen för att kunna ta ekonomiska 

beslut (FAR Akademi 2012, s. 17). Nedskrivningsprövning av goodwill, som regleras i IAS 

36, baseras på företagens uppskattningar och framtiden. Kassaflöden ska baseras på rimliga 

och verifierbara antaganden samt budgetar och prognoser. De antaganden som gjorts vid 

upprättande av rapporterna och tillvägagångsättet ska vara utförligt beskrivet (FAR Akademi 

2012, s. 504). Ett exempel när relevans och tillförlitlighet kan komma i konflikt med varandra 

är att företagen enligt IAS 36 ska estimera en diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning 

av goodwill, även fast det inte är säkert att den beräknats på ett tillförlitligt sätt.  

2.1.3 Begriplighet 
 

En viktig egenskap i den finansiella informationen är att redovisningen ska vara enkel att 

förstå för användarna, samtidigt som läsaren förväntas ha en rimlig kunskap om ekonomi och 

redovisning. Information som är relevant och därmed ska finnas med i de finansiella 
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rapporterna får inte utelämnas på grund av att vissa användare ser den som obegriplig (FAR 

Akademi 2012, s. 14). 

2.1.4 Jämförbarhet  
 

Användarna av rapporterna ska kunna bilda sig en uppfattning om ett företags ekonomiska 

utveckling och jämföra företaget över längre perioder. En förutsättning för jämförbarhet är att 

transaktioner och händelser av samma slag redovisas på ett likformigt sätt, både inom och 

mellan olika företag (FAR Akademi 2012, s. 16). Det är även viktigt att de finansiella 

rapporterna innehåller information så att användarna kan utläsa vilka redovisningsprinciper 

som tillämpats (FAR Akademi 2012, ss. 16-17). Till exempel ska ett företags estimering av 

diskonteringsräntan vid nedskrivningsprövning av goodwill ske genom samma modell och 

metod över åren. 

2.2 Goodwillredovisning och nedskrivningsprövning av goodwill 

 

Goodwill delas upp i två delar – internt upparbetad goodwill och förvärvad goodwill. Internt 

upparbetad goodwill kan vara ett företags egenupparbetade varumärke eller företagets goda 

rykte hos konsumenterna. Den delen får inte tas upp som en tillgång i balansräkningen. Den 

goodwill som uppstår vid ett företagsförvärv, förvärvad goodwill, får däremot tas upp i 

balansräkningen (Sundgren, Nilsson & Nilsson 2009, ss. 117-118). I vår studie behandlar vi 

förvärvad goodwill. Hur goodwill som uppstår vid ett företagsförvärv ska fördelas behandlas i 

IFRS 3 och hur en nedskrivningsprövning ska göras i IAS 36. Dessa standarder finns 

översatta och sammanställda i FAR Akademis IFRS-volymen 2012 och det är därifrån vi 

hämtat dem. 

 

Goodwill definieras som ”en tillgång som representerar framtida ekonomiska fördelar som 

uppkommer från andra tillgångar förvärvade i ett rörelseförvärv som inte är enskilt 

identifierade och separata redovisade” (FAR Akademi 2012, s. 134). Vidare regleras i IFRS 3 

hur ett förvärvande bolag vid förvärvstidpunkten ska värdera det uppköpta bolagets tillgångar, 

skulder, avsättningar och eventualförpliktelser. Den goodwill som återfinns i övervärdet vid 

upprättandet av förvärvanalysen ska fördelas på de kassagenererade enheter som förväntas bli 

gynnade av rörelseförvärvet (FAR Akademi 2012, s. 511). ”En kassagenererande enhet är den 

minsta identifierbara grupp av tillgångar som vid en fortlöpande användning ger upphov till 

inbetalningar som i allt väsentligt är oberoende av andra tillgångar eller grupper av 

tillgångar.” (FAR Akademi 2012, s. 499) 
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Från och med räkenskapsår som startat 1 januari 2005 måste börsnoterade företag inom EU 

göra en årlig nedskrivningsprövning av goodwill enligt redovisningsstandarden IAS 36. Syftet 

med tillämpningen är att i största möjliga mån kunna säkerställa att tillgångar i ett företag inte 

redovisas till ett högre värde än återvinningsvärdet (FAR Akademi 2012, s. 497). Om det 

beräknade återvinningsvärdet understiger det redovisade värdet ska företaget göra en 

nedskrivning av goodwill. Nedskrivningen har samma resultateffekt som avskrivningar och 

sänker därmed företagets resultat (FAR Akademi 2012, s. 508). 

 

För att uppskatta de framtida fördelar som tillgången eller den kassagenererande enheten 

förväntas generera behövs estimerade kassaflöden, tillväxttakt och diskonteringsränta (FAR 

Akademi 2012, s. 29). Bedömningen av framtida kassaflöden ska bygga på rimliga 

antaganden som utgår från företagets ekonomiska situation. Tillväxttakten baseras på den 

långsiktiga tillväxt som företagets produkter, bransch och marknad förväntas generera. 

Diskonteringsräntan ska anpassas till värdet och riskerna som är sammankopplade med den 

kassagenererande enhet som goodwillen hänförs till (FAR Akademi 2012, s. 507). 

Goodwillposten kan bli svårbedömd för intressenter då standarden leder till att 

diskonteringsräntan kan vara vinklad i kombination med företagets tolkningsutrymme (Carlin 

& Finch 2009). För att undersöka om en nedskrivning av goodwill föreligger ska goodwillens 

återvinningsvärde beräknas (FAR Akademi 2012, s. 500).  

2.2.1 Återvinningsvärdet 
 
Återvinningsvärdet definieras som en tillgångs eller en kassagenererande enhets högsta värde 

av nyttjandevärdet och verkligt värde minus försäljningskostnader (FAR Akademi 2012, s. 

502). Om det bokförda värdet överstiger återvinningsvärdet så ska en nedskrivning göras som 

slår direkt mot resultaträkningen. Om något av verkligt värde minus försäljningskostnader 

och nyttjandevärdet är större än tillgångens eller den kassagenererande enhetens värde krävs 

ingen nedskrivning och det andra värdet behöver då inte heller beräknas (FAR Akademi 2012, 

s. 502). 

2.2.1.1 Verkligt värde minus försäljningskostnader 
 

Det bästa uttrycket för en tillgångs verkliga värde minus försäljningskostnader är 

det pris som finns i ett bindande avtal mellan kunniga parter som är oberoende av 
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varandra och har ett intresse av att transaktionen genomförs, justerad för sådana 

kostnader som är direkt hänförliga till försäljningen av tillgången.  

 

(FAR Akademi 2012, s. 503) 

 

Att värdera till verkligt värde minus försäljningskostnader förutsätter ofta att tillgången kan 

handlas på en aktiv marknad (FAR Akademi 2012, s. 502). Goodwill saknar ofta en aktiv 

marknad och värderas därmed ofta till nyttjandevärdet (Holthausen & Watts 2001; Watts 

2003). 

2.2.1.2 Nyttjandevärde  
 

Nyttjandevärdet definieras som ”nuvärdet av de framtida kassaflöden en tillgång eller  

kassagenererande enhet väntas ge upphov till” (FAR Akademi 2012, s. 499). Vid beräkning 

av nyttjandevärde gör företagen en uppskattning av de framtida kassaflöden tillgången 

kommer att generera samt en diskonteringsränta på tillgångens framtida in- och utbetalningar 

(FAR Akademi 2012, s. 504). Att beräkna nyttjandevärdet anses ofta vara problematiskt då 

värdet i princip endast baseras på företagens uppskattningar om framtiden. Det subjektiva 

tolkningsutrymmet som finns vid värderingen ökar risken och incitamenten till opportunistiskt 

beteende (Carlin & Finch 2009). 

2.3 Agentteorin  
 

“Agency theory is a branch of game theory that studies the design of contracts to motivate a 

rational agent to act on behalf of a principal when the agent´s interest would otherwise 

conflict with those of the principal.” (Scott 2003, s. 305) Agentteorin baseras på problemet 

som uppkommer av att företags ägande och kontroll är skilt från företagsledningen (Benston, 

Bromwich & Wagenhofer 2006). Agenten (den anställde) förpliktar sig genom avtal att utföra 

en tjänst åt principalen (ägaren). Teorin grundar sig i att problem kan uppstå mellan agenten 

och principalen på grund av att de har olika mål och olika risk förknippat med verksamheten 

(Jensen & Meckling 1976). Agenten antas vara obenägen att ta risker om denne inte får 

kompensation (Eisenhardt 1989). För att agenten ska styras att agera i enlighet med 

principalens intressen skapar principalen diverse incitament för agenten (Jensen & Meckling 

1976). Separationen mellan ägandet och företagsledningen skapar ett informationsövertag, 

s.k. informationsassymmetri. Informationsövertaget är till fördel för ledningen då den är 

involverad i det operativa arbetet medan ägarnas kontroll över de anställda limiteras till de 
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slutgiltiga finansiella rapporterna (Riahi-Belkaoui 2004, s. 445). Samtidigt kan incitamenten 

leda till att opportunism infinner sig i de finansiella rapporterna (Whittington 2008). 

 

Ägande och företagsledning i börsnoterade företag är ofta åtskilda, bland annat i den 

Anglosaxiska delen av världen. Som nämnt ovan kan denna separation skapa 

incitamentproblem mellan ägarna och ledningen. Det medför en risk att principalen har skapat 

incitament så att agenten agerar i eget intresse vilket kan leda till opportunistiskt beteende 

(Whittington 2008). I Sverige ser ägandet och kontrollen däremot annorlunda ut än i stor del 

av övriga världen. Generellt är den största delen av kontrollen i svenska börsnoterade företag 

fördelat på en eller några få minoritetsägare, ofta stora familjer som t.ex. familjen Wallenberg. 

Resterande del av aktierna är fördelat på flera mindre aktieägare (Agnblad, Berglöf, Högfeldt 

& Svancar 2001). Separationen mellan ägande och kontroll är i Sverige med andra ord inte 

lika tydlig som i andra länder.  

 

I vår studie antas företagsledningen (agenten) välja en diskonteringsränta för att gynna sitt 

eget intresse istället för ägarnas (principalen). 

2.3.1 Opportunistiskt beteende 
 

När ett företag agerar opportunistiskt innebär det att det ena partens agerande kan komma att 

skilja sig från ett uttalat gemensamt mål med en annan part. Detta opportunistiska beteende 

leder till att den ena parten agerar på så sätt att den agerar för sin egen vinning genom att 

manipulera information eller hålla tillbaka tillämpliga resurser (Das & Teng 2001; Lado, 

Boyd & Hanlon 1997). Med hjälp av agentteorin kan man förklara problemet som uppstår vid 

opportunistiskt beteende. När agenten agerar för sin egen vinning uppstår det en 

informationsassymmetri som leder till en bristfällig relation mellan agenten och principalen 

(Picot, Bortenlänger & Röhrl 1997). Det medför ett problem mellan agenten och principalen 

vad gäller uppföljande och information kring agentens arbete, vilket kan förklaras med 

begreppet Moral Hazard. Då väljer principalen att försöka styra agenten för att dennes 

preferenser ska överensstämma med sina. Ett exempel på hur principalen kan gå tillväga för 

att agenten ska sträva efter att uppnå principalens mål är genom att införa ett resultatbaserat 

bonusprogram. Det kan dock det leda till agenten istället använder sig av Earnings 

management (resultatmanipulering) för att uppnå målet och erhålla bonusen (Sundgren, 

Nilsson & Nilsson 2009, s. 43). 
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2.4 Earnings management (Resultatmanipulering) 
 

Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting 

and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some 

stakeholders about the underlying economic performance of the company or to 

influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.  

 

(Healy & Wahlen 1999, s. 368) 

 

Earnings Management, resultatmanipulering, handlar om huruvida företagsledningen kan 

komma att förändra sina finansiella rapporter och dess struktur för att företagens intressenter 

ska skapa sig en bättre bild av företagets ekonomiska ställning än vad det egentligen har. För 

att företagen ska uppnå det önskade resultatet kan företagsledningen använda olika typer av 

manipulering (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011). Resultatmanipulering anses vara ett 

vanligt fenomen bland företag, samtidigt som det är väldigt svårt att upptäcka det i tid och 

bevisa att det förekommer (Healy & Wahlen 1999). Resultatmanipulering behöver inte betyda 

att företaget bryter mot standarder inom redovisning, utan det finns ofta flera olika 

legitimerade sätt att redovisa en transaktion (Sundgren, Nilsson & Nilsson 2009, s. 49).  

2.4.1 Olika former av Earnings Management 
 

Tidigare forskning har visat att en av de huvudsakliga grunderna till att företagsledningen 

väljer att manipulera de finansiella rapporterna är för att uppnå olika förutbestämda mål. 

Exempel på dessa mål kan vara att nå en bonuströskel, att företaget ska ha en positiv 

utveckling eller att uppfylla aktiemarknadens förväntningar (Healy 1985; Kasznik 1999).  

Incitament för manipulering blir starkare ju närmare företaget är att uppnå förutbestämda mål 

(Healy 1985; Degeorge, Patel & Zeckhauser 1999). Incitamentet kan, men behöver inte alltid 

enbart vara att redovisa bättre resultat, utan företag kan även ha incitament att redovisa ett 

missvisande lågt resultat (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011). Detta kan bero på att 

företaget befinner sig en bit under sina mål och uppfattar det som omöjligt att uppnå dessa. 

Företagen passar då på att sänka sina resultat ytterligare, t.ex. genom nedskrivningar under en 

viss period och skapar istället utrymme för att redovisa ett bättre resultat under kommande 

perioder; så kallat Big Bath Accounting (Dechow & Sloan 1991). Studier visar att det finns 

flera olika anledningar till varför företagsledare kan komma att använda sig av Big Bath 

Accounting. Ett av dessa är att den nytillsatta Vd:n vill ge ett bra intryck och kan då välja att 
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ta stora kostnader under första året för att sedan visa bättre siffror kommande år 

(AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011; Geiger & North 2011). Lön kan ofta vara 

bonusrelaterad och anses vara ännu en anledning till att företagsledningen kan använda sig av 

Big Bath Accounting, då förväntningarna och kraven för bonus kan sjunka efter ett år med 

dåligt resultat. Det möjliggör för företagsledningen att under kommande år kunna erhålla 

ekonomisk belöning i form av bonus (Latif, Strickland & Yang 2011).  

 

Andra menar att det uppstår en samverkan mellan företagens förmåga att uppnå 

kapitalmarknadens förväntningar och samtidigt behålla ett stadigt eller bättre aktievärde 

(Nichols & Wahlen 2004). Genom att manipulera ett lågt resultat underlättar det för företaget 

att bevara aktiens värde, detta hävdas i en tidigare studie av Kasznik (1999) som menar att 

företag som inte når upp till sina mål väljer att tillämpa resultatmanipulering. För att företag 

ska kunna uppnå resultatet de önskar använder de sig av så olika bonussystem, där det är 

vanligt att stora företag erbjuder medarbetarna extra ekonomisk kompensation om önskade 

mål uppnås (Healy 1985).  

 

Alla ovan nämnda former av resultatmanipulering finner vi relevanta för en studie av 

företagens diskonteringsräntor vid nedskrivningsprövning av goodwill. En möjlig förklaring 

till att företagen manipulerar redovisningen genom att välja en högre diskonteringsränta än de 

egentligen borde göra är att de använder sig av Big bath Accounting. Om företaget vill minska 

årets resultat för att kommande år visa en stor förbättring, så kan företaget välja en 

diskonteringsränta som medför en kostnad i form av nedskrivning av goodwill (Carlin & 

Finch 2009). Att företagen estimerar en för hög/låg diskonteringsränta skulle kunna bekräfta 

AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) slutsats att företag använder s.k. income 

smoothing för att jämna ut resultatet. En för hög/låg diskonteringsränta kan även användas för 

att bland annat behålla aktiens värde, minska skatten företaget ska betala eller för att 

företagsledningen ska erhålla sin bonus. Det skulle då vara i enlighet med Latif, Strickland 

och Yang (2011) resultat. 

2.4.2 Tidigare forskning 
 

Jarva (2009) studerade huruvida företagen på den amerikanska börsmarknaden agerar 

opportunistiskt vid redovisning av goodwill. Mellan åren 2002 och 2005 undersöktes 

sambandet mellan ökade kassaflöden och nedskrivning av goodwill. Hans hypotes är att en 

nedskrivning av goodwill borde öka kassaflödet till följd av att en del av företags totala 
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goodwill realiseras, som i sin tur leder till ökade kassaflöden. Om då företagen väljer en 

opportunistisk och därmed felaktig diskonteringsränta bör det inte finnas ett samband mellan 

nedskrivning av goodwill och ökade kassaflöden. Jarva (2009) resultat pekar på ett samband 

mellan ökade kassaflöden och nedskrivning av goodwill, som medför slutsatsen att företagens 

redovisning av goodwill grundar sig mer på ekonomiska faktorer än att företagsledningen 

agerar opportunistiskt. Bland annat menar han att företagsledningen har mer kunskap om 

verksamheten och dess framtid än vad allmänheten har.  

 

AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) menar att IFRS 3 erbjuder en viss handlingsfrihet 

för företagsledningen vid nedskrivningsprövning av goodwill. Deras syfte var att undersöka 

huruvida handlingsfriheten används opportunistiskt alternativt att företagsledningens 

tolkningsutrymme används för att förmedla information om framtida kassaflöden som för 

utomstående är okänd. 

De menar att beroende på företagens ekonomiska ställning och incitament kan företagen välja 

att över- eller undervärdera eller helt ignorera att ett eventuellt nedskrivningsbehov föreligger. 

Studien innefattar 528 börsnoterade företag i Storbritannien under år 2005 och 2006. Studiens 

resultat pekar på att företagsledningen använder handlingsutrymmet som implementeringen 

av IFRS 3. Vidare anser de samtidigt inte att handlingsutrymmet används opportunistiskt, 

utan istället för att förmedla information om företagets underliggande prestationer. Slutligen 

pekar deras resultat, till skillnad från stor del av tidigare forskning, att kvalitén av 

goodwillredovisning har höjts efter införandet av IFRS 3. 
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3. Metod 
 

3.1 Forskningsansats 
 

Vi har applicerat Carlin och Finch (2009) studie på företag noterade på Nasdaq OMX 

Stockholm.  Likt deras studie, som ägde rum i Australien, så baseras vår undersökning på en 

stor mängd data. Valet av en kvantitativ metod motiveras av att en stor mängd data kan 

samlas in under en relativt kort tid samt att en standardiserad data möjliggör generaliseringar 

(Eliasson 2006, ss. 28-33). Årsredovisningar för åren 2006-2012 har vi inhämtat från 

respektive bolags hemsida och om årsredovisningen inte funnits tillgänglig så har vi använt 

databasen Retriever Buisness. För att förenkla insamlandet av information har vi använt 

sökfunktionen i företagens årsredovisningar, där sökord som diskonteringsränta, Wacc, 

nedskrivningsprövning och kapitalkostnad varit till stor hjälp. Även storleken på posterna 

goodwill, resultat före skatt, totala skulder och eget kapital har insamlats för att kunna 

undersöka om företagens diskonteringsräntor skiljer sig åt från våra teoretiska samt om 

andelen goodwill av resultat före skatt kan vara en förklaring till opportunistiskt beteende. 

När sökfunktionen och sökorden inte hjälpt oss så har vi tittat i resultat- och balansräkningen 

samt i noten för goodwill och immateriella tillgångar. För att räkna ut den diskonteringsränta 

som företagen borde ha använt vid nedskrivningsprövning av goodwill så har vi, i enlighet 

med Carlin och Finch (2009), använt Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

3.2 Population och urval 
 

Vår undersökning omfattar samtliga företag som är noterade på Nasdaq OMX Stockholms 

(Stockholmsbörsen) listor Small-, Mid- och Large Cap 2012-12-31. På Stockholmsbörsen 

fanns vid undersökningstillfället 255 företag (Nasdaq OMX Nordic). För att få en så lång 

undersökningsperiod som möjligt inledde vi med att undersöka från och med det första året 

som börsnoterade företag är obligerade att följa IFRS, år 2005. Det visade sig dock att det 

under 2005 var ett relativt stort antal bolag som inte redovisade vilken diskonteringsränta de 

använt vid nedskrivningsprövning av goodwill. Istället valdes år 2006, som var ett år då ett 

större antal bolag redovisade diskonteringsräntan. För att möjliggöra undersökningen var vi 

tvungna att veta företagens redovisade diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av 

goodwill.  Undersökningsperioden sträcker sig fram till och med år 2012 med anledning av att 

det vid undersökningstillfället är det senaste året där samtliga bolag har publicerat sina 

årsredovisningar. För att inkluderas i studien krävs det att företaget har varit börsnoterat under 

hela undersökningsperioden och att det under vart och ett av åren uppfyller vissa kriterier. 
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Företagen måste under samtliga år 2006-2012: 

 

• Redovisa goodwill i årsredovisningen. Om företagen inte redovisar goodwill så har de 

ingen goodwill att nedskrivningspröva. 

 

• Redovisa den diskonteringsränta som använts vid nedskrivningsprövning av goodwill. 

Det krävs för att vi ska kunna jämföra med vår teoretiska diskonteringsränta. Trots att 

alla börsnoterade företag enligt IAS 36 måste redovisa en diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill så är det relativt många som inte gör det.  

 

• Redovisa endast en diskonteringsränta för samtliga delar av företaget. Trots att 

bolagen enligt IAS 36 ska ange en diskonteringsränta för varje kassagenererande enhet 

så har vi valt detta kriterium då vi inte har tillräcklig information om företaget för att 

utifrån flera diskonteringsräntor kunna räkna ut en diskonteringsränta som 

representerar hela företaget.  

 

• Redovisa om diskonteringsräntan är före eller efter skatt. Enligt IAS 36 ska företagen 

ange diskonteringsräntan före skatt, men i de fall räntan är redovisad efter skatt så har 

vi möjlighet att räkna om den till före skatt. Det krävs för att kunna göra en jämförelse 

med den teoretiskt uträknade diskonteringsräntan. Om företaget inte redovisar om 

diskonteringsräntan är före eller efter skatt exkluderas företaget ur undersökningen. 

 

För att inte begränsa urvalet ytterligare så har vi valt att ta med företag som har brutet 

räkenskapsår. I studien klassificeras de företag som har brutet räkenskapsår som börjar den 

första juli eller senare som tillhörande nästkommande år och de företag som börjar från och 

med första januari till första maj som innevarande år. Med andra ord inkluderas ett företag 

med räkenskaps år 2005-07-01 - 2006-06-30 i studien medan ett företag med räkenskapsår 

2005-05-01 – 2006-04-30 tillhör år 2005 och är därmed inte med i studien. 

3.3 Bortfallsanalys 
 

De företag som fallit bort på grund av att de inte uppfyller något eller några av ovan nämnda 

kriterier visas i tabellen nedan. Studien omfattar 50 av de 255 företag som var noterade på 

Nasdaq OMX Stockholm (Stockholmsbörsen) 2012-12-31. 
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               Tabell 1 - Bortfall 

                       

 
Den största anledningen till bortfallet var att företagen under något eller några av åren 2006-

2012 inte redovisade goodwill. Det var också många företag som föll bort på grund av att de 

inte redovisade den diskonteringsränta som de använt vid nedskrivningsprövning av goodwill. 

Många företag exkluderas även för att de redovisade olika diskonteringsräntor i olika länder. 

Slutligen var det 65 företag som föll bort till följd av att de inte var börsnoterade under hela 

undersökningsperioden. 

3.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

CAPM bygger på Harry Markowitz (1959) portföljvalsteori och har vidareutvecklats av 

Sharpe (1964) och Lintner (1965), vilket belönade Sharp (1964) med Nobelpriset 1990. 

CAPM är en modell som används för att beräkna en tillgångs förväntade avkastning i 

förhållande till marknadens avkastning och risker (Womack & Zhang 2003, s. 6). Ett av 

antagandena i CAPM är att en investerare vill bli kompenserad för den risk som är förknippad 

med tillgången – ju högre risk, desto större är investerarens avkastningskrav på tillgången. En 

tillgångs totala risk delas upp i systematisk risk och specifik risk. Den specifika risken är 

företags- eller branschbunden och går att diversifiera bort med hjälp av en väldiversifierad 

portfölj. Däremot går den systematiska risken inte att diversifiera bort, utan det är en risk som 

oavsett portfölj finns på marknaden. Ett exempel på den specifika risken är 

konjunktursvängningar på marknaden (Holmstrand 2010). Den systematiska risken, som 

benämns som beta (β), visar hur en tillgång samspelar vid konjunktursvängningar på 

marknaden. Om en tillgång har ett betavärde på 1 betyder det att om index på marknaden 

stiger med 10 procent så gör även tillgångens avkastning det. Vid beräkning av en tillgångs 

avkastning med hjälp av CAPM så är det endast tillgångens betavärde som avgör risken och 

den förväntade avkastningen hos tillgången. 

Bortfall Antal	Fǀretag

Redovisar	inte	goodwill	under	ett	eller	flera	ňr 59

Redovisar	inte	diskonteringsrŅntan	under	ett	eller	flera	ňr 39

Redovisar	olika	diskonteringsrŅntor	i	olika	lŅnder 42

Bǀrsnoterade	efter	2006 36

Avnoterade	under	forskningsperioden	2006-2012 29

Totalt 205
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 Formeln för CAPM är (Womack & Zhang 2003): 

 

𝐸(𝑅)=𝑅𝑓+𝛽(𝐸(𝑅𝑚)−(𝑅𝑓) 

 

Där: 

E(R) = den förväntade avkastningen 

Rf = den riskfria räntan 

β = levered beta, aktieprisets känslighet vid förändringar på marknaden för ett företag 

med skulder 

E(Rm) = markadens förväntade avkastning 

E(Rm) – Rf = markadens riskpremie 

 

CAPM har fått kritik för att vara en för enkel metod som inte kan förklara en tillgångs 

förväntade avkastning på ett tillfredställande sätt (Gallery 2009). Andra menar att modellen är 

en av de mest förekommande vid estimering av diskonteringsräntan (Graham & Harvey 2001; 

Lonergan 2009). 

3.4.1 Riskfri ränta (Rf) 
 
Som riskfri ränta har vi har använt oss av statens 10-åriga statsobligationsränta, som finns 

tillgänglig på Riksbankens hemsida. Den motsvarar räntan som Carlin och Finch (2009) 

använde i sin studie samt är den riskfria ränta som de flesta använder vid estimering av 

diskonteringsräntor (Riskpremien på den svenska marknaden 2013). Nedan är en 

sammanställning av den 10-åriga statsobligationsräntan per år. 
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                  Tabell 2 – 10-åriga statsobligationsräntan  

  
 Statsobligationsränta per år (Medelvärdet) 

2006 3,70% 

2007 4,16% 

2008 3,89% 

2009 3,25% 

2010 2,88% 

2011 2,58% 

2012 1,59% 

 

 

I CAPM har vi använt räntan på årsbasis och till regressionsanalyserna har vi räknat om den 

till månadsbasis genom följande formel: 

 

𝑅𝑓
𝑚å𝑛= √𝑅𝑓

Å𝑟12 𝑚å𝑛

 

 

3.4.2 Marknadens Riskpremie E(Rm)-Rf  

 
Marknadens riskpremie, som enligt CAPM ska vara densamma för alla tillgångar, hämtades 

ur en  undersökning som Price Waterhouse Coopers (PWC) publicerar årligen. Där samlas 

uppskattningar från olika aktörer inom Corporate Finance, investmentbanker, institutionell 

förvaltning och rådgivning samt riskkapitalbolag. De flesta aktörer uppskattar riskpremien 

med utgångspunkt i den 10-åriga statsobligationsräntan, s.k. riskfria räntan (Riskpremien på 

den svenska aktiemarknaden 2009). PWC sammanställer sedan medelvärdet av aktörernas 

uppskattningar av kommande års riskpremie. I tabellen nedan är en sammanställning av 

riskpremien. 
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                Tabell 3 – Sammanställning av riskpremien 

  Riskpremien 

2006 4,5% 

2007 4,3% 

2008 4,9% 

2009 5,4% 

2010 4,6% 

2011 4,5% 

2012 5,8% 

 

                   

3.4.3 Beta (𝜷𝑳) 
 
För att värdera och kvantifiera risker kan betavärdet räknas ut genom företagets enskilda 

aktieutveckling i relation till ett index (Hillier 2013). Vi har jämfört företagets aktieutveckling 

och satt det i relation till OMX aktieutveckling för samma period. Betavärden som använts är 

per den 31a december för respektive år, baserat på en tidigare kursutveckling av 48 månader. 

Det gjordes enskilt för varje företag med ett nytt betavärde per år som reflekterar den årliga 

ackumulerade risken. Information om varje företags aktieutveckling inhämtades från Yahoo 

Finance och marknadens utveckling från Nasdaq OMX 30, vilket är ett index på de 30 mest 

omsatta aktierna på Stockholmsbörsen. Ett problem som kan uppstå vid beräkning av 

betavärden är att det kan variera stort sett över tid beroende på vilken period man har använt 

sig av. Vi har valt att använda en kursutveckling på 48 månader för att betavärdet inte ska 

vara påverkat av tillfälliga förändringar i företagen som det kan göra om man beräknar ett 

betavärde baserat på till exempel 52 veckors historik. Nackdelen med att vi använt ett 

betavärde baserat på en relativt lång historik medför att äldre faktorer som vid 

undersökningsåret inte längre är relevant kan påverka betavärdet (Berk & DeMarzo 2007). Vi 

gjorde med hjälp av Microsoft Excel en regressionsanalys för att få fram betavärdet för varje 

företag.  
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Formel för uträknande av beta: 

 

𝛽𝑖=
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

 

 

Där: 

Cov(Ri, Rm) = Tillgångens samvariation med marknadsportföljen 

Var(Rm) = variansen i markadsportföljens avkastning 

  

3.4.4 Unlevered Beta (𝜷𝑼) 
 

”Diskonteringssatsen är oberoende av såväl företagets kapitalstruktur som av hur företaget 

finansierat köpet av tillgången eftersom de framtida kassaflöden som tillgången väntas ge 

upphov till inte påverkas av hur företaget finansierat köpet av tillgången.” (FAR Akademi 

2012, s. 525) Därmed har företags kapitalstruktur uteslutits genom att räkna om beta till 

unlevered beta. 

 

När levered beta (𝛽𝐿) beräknats så har vi, likt Carlin och Finch (2009), använt ekvationen 

som utvecklats av Hamada (1972) för att beräkna om det till unlevered beta (𝛽𝑈). Unlevered 

beta kan på svenska översättas till skuldfritt beta, med andra ord beta för ett företag utan 

skulder. Man tar hänsyn till det egna kapitalet och skulderna i företaget för att beräkna 

betavärdet. Ett antagande vid beräkning av beta för ett företag utan skulder är att företagets 

bokförda skuldsättning är den optimala för varje företag, ett antagande som inte behöver 

stämma (Carlin & Finch 2009). Hamadas ekvation: 

 

𝛽𝑈=
𝐵𝐿

[1+(
𝐷
𝐸)∗

(1−𝑡)]
 

 

Där: 

ΒL = beta för ett företag med skulder 

ΒU = beta för ett företag utan skulder 

D/E = företagets skuldsättningsgrad, definierat som totala skulder divierat med eget kapital 
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t = den för året rådande bolagsskatten i Sverige, 28 % år 2006-2008 och 26,3 % år 2009-2012  

 

Efter justering till ett skuldfritt beta så blir den slutliga formeln för CAPM: 

 

𝐸(𝑅)=𝑅𝑓+𝛽𝑈(𝐸(𝑅𝑚)−(𝑅𝑓) 

 

Genom formeln ovan så har diskonteringsräntan efter skatt räknats ut. Enligt IAS 36 ska 

diskonteringsräntan anges före skatt och i de fall då företagen i sin årsredovisning angett den 

efter skatt så har vi använt den rådande bolagsskatten för att konvertera diskonteringsräntan 

till före skatt. Det har gjorts genom att vår uträknande diskonteringsränta justerats till före 

skatt genom att dividera diskonteringsräntan med 1, subtraherat med den rådande 

bolagsskatten. Det möjliggör att kunna jämföra den teoretiskt uträknade diskonteringsräntan 

med den som företagen angett i sina årsredovisningar. I de fall företagen angivit 

diskonteringsräntan efter skatt har vi även då räknat om den med hjälp av samma formel som 

Carlin och Finch (2009) använt: 

 

𝐸(𝑅 𝑓ö𝑟𝑒 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡
.
)(1−𝑡)⁄  

 

Där: 

E(R före skatt) = diskonteringsräntan före skatt 

t = den för året rådande bolagsskatten i Sverige 

 

Trots kritiken från Lonergan (2009) om att detta tillvägagångssätt är en kraftig förenkling av 

hur det bör beräknas, så försvarar vi precis som Carlin och Finch (2009) metoden och menar 

att det är en vanlig metod att använda.  

3.5 Goodwillintensitet 
 

Likt Carlin och Finch (2009) har vi beräknat företagens goodwillintensitet och använt samma 

definition av hög respektive låg goodwillintensitet. Goodwillintensitet är ett mått på hur 

känsligt ett företag är vid nedskrivning av goodwill, specifikt just med hänseende till 

företagets resultat före skatt. För att undersöka om våra, genom CAPM, uträknade 

diskonteringsräntor skiljer sig åt från företagens diskonteringsräntor och om det är möjligt att 

hänföra till opportunistiskt beteende så beräknas företagens goodwillintensitet. Företag med 
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en goodwillintensitet över 1 definieras som företag med hög goodwillintensitet och företag 

som har under 1 definieras som företag med låg goodwillintensitet. I samtliga företag som 

gjorde en goodwillnedskrivning mellan år 2006-2012 så inkluderas goodwillnedskrivningen i 

resultatmåttet “resultat före skatt”. Posten ”goodwill” representerar företagets goodwill efter 

en eventuell nedskrivning. 

 

Formel för goodwillintensitet (Carlin & Finch 2009): 

  

𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑒𝑡= 
𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑓ö𝑟𝑒 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡
 

 

Ett företag med hög goodwillintensitet är känsligare för nedskrivning av goodwill än ett 

företag med en låg goodwillintensitet. Om ett företag har hög goodwillintensitet kan det 

finnas incitament till att manipulera redovisningen för att undvika en nedskrivning, vilken 

skulle minska företagets resultat. Om ett företag har en hög goodwillintensitet kan det ge 

incitament till att använda en lägre diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill 

för att kunna möta de krav som intressenter har på företagets ekonomiska ställning samt 

undvika att företaget hamnar på obestånd på grund av en nedskrivning av goodwill. Hög 

goodwillintensitet skulle kunna vara ett incitament till att företag använder en högre 

diskonteringsränta, vilket kan tvinga fram en nedskrivning av goodwill. Detta skulle kunna 

hänföras till s.k. big bath accounting.  

3.6 Validitet 
 

Begreppet validitet avser att avgöra om man i undersökningen mäter det man avser att mäta 

(Bryman & Bell 2005). Vi har använt oss av CAPM för att räkna ut och undersöka om 

företagen agerar opportunistiskt i sitt val av diskonteringsränta och vid nedskrivningsprövning 

av goodwill.  

Empiriska studier inom redovisning förknippas ofta med problem med bland att variabler 

påverkar varandra på ett icke önskvärt sätt, t.ex. vid beräkning av diskonteringsränta med 

hjälp av CAPM. Variablernas påverkan av och på varandra kan medföra att validiteten i vår 

undersökning sjunker (Fields, Lys & Vincent 2001). 

 

Det kan diskuteras om undersökningen har hög validitet då CAPM har fått kritik för att vara 

en för enkel modell som inte beräknar diskonteringsräntan på ett tillfredställande sätt (Gallery 
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2009). Samtidigt är det den vanligaste metoden för att estimera företagens diskonteringsränta 

och är väl utbrett inom arbetslivet. Det gör att det i många fall kan vara en bra modell för att 

estimera diskonteringsräntan (Graham & Harvey, 2001; Lonergan 2009). 

3.7 Reliabilitet 
 

För bedömning av studiens reliabilitet brukar man tala om ”test-retest”. Det betyder att man 

om man gör om studien vid ett senare tillfälle och om man får samma resultat så har studien 

hög reliabilitet och vice versa (Bryman & Bell 2005, s. 94). Reliabiliteten i studien kan mätas 

på olika sätt och en hög grad av överensstämmelse anses betyda hög reliabilitet. Att studien 

har hög reliabilitet garanterar dock inte att validiteten är hög. Trots noggrannhet i mätningar 

kan dessa mäta fel händelse i förhållande till frågeställningen. År 2005 var det första året som 

det var tvingande för börsföretagen att redovisa enligt IFRS, vilket gör standarderna relativt 

nya för företagen. Det är därför möjligt att företagen har en inskolningsperiod, likt Carlin och 

Finch (2010) studie tyder på där de undersökte företagens diskonteringsränta under perioden 

2006-2008 och att företagen blir bättre på att estimera diskonteringsräntan för varje år. Om så 

är fallet så är det möjligt att resultatet skulle skilja sig vid ett ”re-test”, som skulle kunna 

tolkas att reliabiliteten i vår studie sviktar. Den rådande konjunkturen kan spela in på studiens 

resultat då tidigare studier pekar på att väldigt få goodwillnedskrivningar sker i lågkonjunktur 

(Gauffin & Thörnsten 2010). Vår studie mellan år 2006-2012 innehar både hög- och 

lågkonjunktur samt finanskris så bör det minimera denna risk och därmed stärka vår 

reliabilitet. 

 

Möjligheterna till att kunna använda sig av andra källor för beräkningar genom CAPM 

företagen är något som vi anser skulle kunna påverka reliabiliteten. Bland annat om vi skulle 

använda sig av den riskfria räntan för en 5-årig period istället för den 10-åriga perioden som 

vi har valt att titta på.  

3.8 Metodkritik 
 

Det finns en risk att tillförlitligheten i informationen brister när man samlar in data då 

företaget för att framstå i god dager kan ha manipulerat informationen i de finansiella 

rapporterna. Samtidigt har det ingen större betydelse då vi just undersöker om företagen har 

manipulerat redovisningen genom att ha använt en ”för” hög/låg diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill. 
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Många bolag föll bort på grund av att de inte uppfyller våra ställda kriterier och därmed blev 

urvalet relativt litet. Ett litet urval medför att det är svårt att göra generaliseringar för hela 

Stockholmsbörsen (Fields, Lys & Vincent 2001, s. 301). Istället kan våra resultat endast ge en 

indikation på hur det ser ut på Stockholmsbörsen gällande val av diskonteringsränta. Vi väljer 

ändå att behålla kriterierna då en lättnad av dem skulle minska studiens tillförlitlighet. En stor 

del av bolagen som uppfyllt kriterierna för att vara med i studien tillhör Stockholmsbörsens 

Large Cap-lista, vilket gör att urvalet blir snedvridet, som medför att generaliseringar för 

samtliga bolag på Stockholmsbörsen minskar ytterligare. Det finns också en risk att de företag 

som föll bort på grund av våra ställda urvalskriterier, bland annat de som inte har redovisat sin 

diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill, faktiskt är företag som agerar 

opportunistiskt och att det är av den anledningen som de inte redovisar diskonteringsräntan. 

 

Enligt IAS 36 ska företagens diskonteringsränta vara angiven före skatt, men då en del av 

företagen i undersökningen angivit sin diskonteringsränta efter skatt så har vi själva räknat om 

den till före skatt. Det har även varit en nödvändighet att räkna om företagens 

diskonteringsränta till före skatt för att kunna göra jämförelser med våra teoretiskt uträknade 

diskonteringsräntor. Lonergan (2009) är kritisk till detta tillvägagångssätt och menar att det är 

en alltför kraftig förenkling.  

 

Opportunistiskt beteende utgår i denna studie ifrån att agenten (företagsledningen) agerar i sin 

favör och på principalens (ägarens) bekostnad. Detta antagande kan kritiseras med 

anledningen att även principalen kan gynnas av att företagsledningen agerar opportunistiskt 

vid val av diskonteringsränta. T.ex. om företagsledningen väljer en lägre diskonteringsränta 

än det borde och därmed undviker en nedskrivning av goodwill så behålls ett högre 

utdelningsbart resultat till ägarna. 

 

Ett antagande som gjorts vid beräkning av beta för ett företag utan skulder är att företagets 

bokförda skuldsättning är det optimala för varje företag i urvalet. Att företaget har den 

optimala skuldsättningsgraden, d.v.s. fördelningen mellan skulder och eget kapital, behöver 

egentligen inte alls vara fallet (Carlin & Finch 2009). 
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4. Resultat 
 

Resultatet baseras på de bolag som uppfyller urvalskriterierna och är noterade på Nasdaq 

OMX Stockholm mellan åren 2006-2012. Data har inhämtats från bolagens årsredovisningar. 

Vi har genom CAPM beräknat en teoretisk diskonteringsränta som jämförts med bolagens 

angivna diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill. Som riskfri ränta har den 

10-åriga statsobligationsräntan per 31 december för respektive år använts. Betavärden är 

inhämtade från Yahoo Finance och är baserade på respektive företag och dess 48 månaders 

aktiekursutveckling per 31 dec för varje år i undersökningsperioden. Företagets 

aktiekursutveckling är sedan satt i relation till Nasdaq OMX 30 för samma period. 

Marknadens riskpremie är från en årlig genomförd undersökning av PWC och publiceras i 

”Riskpremien på den svenska marknaden”. Nyckeltalet goodwillintensitet är företagets 

redovisade goodwill i relation till årets resultat före skatt. Ett företag med en 

goodwillintensitet över 1 definieras som ett företag med hög goodwillintensitet och ett företag 

med ett värde under 1 som ett företag med låg goodwillintensitet. Samtliga variabler i CAPM 

har vi uppdaterat för respektive bolag och år i undersökningsperioden. Undersökningen 

innefattar 50 av de 255 företag som var noterade på Stockholmsbörsen 2012-12-31. 

4.1 Diskonteringsräntor 
 

Tabellerna nedan är en sammanställning av vår studies resultat av företag noterade 

Stockholmsbörsen mellan år 2006-2012. Empirin presenteras i intervall som visar det största 

och lägsta värdet för varje år i undersökningsperioden. 

 

I tabellerna kan utläsas att mellan 31-44 (62-88 %) företag i urvalet på 50 företag redovisar en 

ränta som är minst 150 räntepunkter större än den teoretiska diskonteringsränta, där den lägsta 

och högsta noteringen är 2007 respektive 2012. Av dessa redovisar 20-43 (40-86 %) företag 

en diskonteringsränta som överstiger den teoretiska räntan med över 250 räntepunkter. 3-15 

(6-30 %) företag faller inom en accepterad diskonteringsränta på +/- 150 räntepunkter från 

den teoretiskt uträknade diskonteringsräntan.  Av de 50 företagen vi undersöker så redovisar 

1-7(2-14 %) en diskonteringsränta som understiger vår teoretiskt uträknade diskonteringsränta 

med mer än 150 räntepunkter, av vilka 1-5 (2-10 %) understiger med mer än 250 

räntepunkter.  
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    Tabell 4 – Jämförelse av företagens diskonteringsräntor och teoretiska diskonteringsräntor 

  

>250 Räntepunkter 
över Teoretisk 

Ränta 

>150 <250 Räntepunkter 
över Teoretisk Ränta 

(+/- 150) 
Räntepunkter från 

Teoretisk Ränta 

>150 <250 Räntepunkter 
under Teoretisk Ränta 

> 250 Räntepunkter 
under Teoretisk 

Ränta 

2006 24 8 15 1 2 

2007 20 11 14 3 2 

2008 26 8 9 4 3 

2009 27 7 11 0 5 

2010 35 4 10 0 1 

2011 37 4 8 0 1 

2012 43 1 3 2 1 

 
 

Figur 1 - Jämförelse av företagens diskonteringsräntor och teoretiska diskonteringsräntor 

 

4.2 Goodwillintensitet 
 

Nedan ges en sammanställning av hur många företag som har hög respektive låg 

goodwillintensitet samt fördelningen av dessa företags diskonteringsräntor jämfört med våra 

teoretiska diskonteringsräntor. Hög goodwillintensitet definieras som att redovisad goodwill 

är minst lika stor som årets resultat före skatt, d.v.s. att relationen är över 1. Låg 

goodwillintensitet betyder att redovisad goodwill understiger årets resultat före skatt, med 

andra ord är relationen under 1. 
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Tabell 5 – Avvikelse mellan företagens och teoretiska diskonteringsräntor med hänsyn till               

goodwillintensitet. 

 
 

I tabellen kan utläsas att antal företag som redovisar hög respektive låg goodwillintensitet i 

undersökningsperioden år 2006-2012 har fördelat sig relativt lika. Den största skillnaden är 

2006, 2009 och 2012. År 2006 har 21 (42 % av det totala urvalet) företag en 

goodwillintensitet som överstiger gränsvärdet 1, hög goodwillintensitet, och resterande 29 (58 

%) företag en goodwillintensitet som understiger 1. Både 2009 och 2012 är det 30 (60 %) 

företag som innehar en hög goodwillintensitet medan 20 (40 %) företag har en låg 

goodwillintensitet. Övriga år har det varit ungefär lika många företag som faller inom hög 

goodwillintensitet som låg goodwillintensitet.  

 

Av de företag som mellan 2006-2012 har en goodwillintensitet som understiger 1, låg 

goodwillintensitet, så faller 7-15 (14-29 %) av företagen inom kategorin som redovisar en 

diskonteringsränta som är mer än 250 räntepunkter över den teoretiska diskonteringsräntan. 

Den högsta respektive lägsta noteringen är år 2012 och 2007. Av de företag som har hög 

goodwillintensitet är det mellan 10-28 (20-55 %) företag som har estimerat en 

diskonteringsränta som är minst 250 räntepunkter högre än vår teoretiska diskonteringsränta, 

där 2007 är den lägsta och samt 2012 den högsta noteringen. Endast 1 (2 %) företag år 2010 

och 5 (10 %) företag 2006 och 2008 har en låg goodwillintensitet och redovisar en 

diskonteringsränta som faller inom den accepterade nivån om +/-150 räntepunkter från den 

teoretiska diskonteringsräntan.  

Goodwillintensitet Antal	Fǀretag
>	250	RŅntepunkter	

ǀver	Teoretisk	RŅnta

>150	<250	RŅntepunkter	

ǀver	Teoretisk	RŅnta

(+/ -	150)	RŅntepunkter	

frňn	Teoretisk	RŅnta

>150	<250	RŅntepunkter	

under	Teoretisk	RŅnta

>	250	RŅntepunkter	under	

Teoretisk	RŅnta

	2006	(Hǀg)
21 12 3 5 0 1

2006	(Lňg)
29 12 5 10 1 1

2007	(Hǀg)
23 10 6 6 1 0

2007	(Lňg) 27 10 5 8 2 2

2008(Hǀg)
27 15 4 5 2 1

2008	(Lňg)
23 11 4 4 2 2

2009	(Hǀg)
30 20 5 4 0 1

2009	(Lňg)
20 7 2 7 0 4

2010	(Hǀg)
29 21 3 4 0 1

2010	(Lňg)
21 14 1 6 0 0

2011	(Hǀg)
26 23 1 1 0 1

2011	(Lňg)
24 14 3 7 0 0

2012	(Hǀg)
30 28 0 1 0 1

2012	(Lňg)
20 15 1 2 2 0
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Mellan 4-9 (8-18 %) av företagen med hög goodwillintensitet har under 

undersökningsperioden redovisat en diskonteringsränta som faller 250 räntepunkter eller mer 

under vår teoretiska diskonteringsränta. Relativt få, mellan 5-7 (10-14 % av det totala 

urvalet), som har hög goodwillintensitet och hamnar inom en accepterad diskonteringsränta 

på +/- 150 räntepunker och något färre antal företag återfinns bland företagen som redovisar 

en diskonteringsränta som understiger teoretiska räntan med mellan 150-250 räntepunkter. 

Antal företag som redovisar en diskonteringsränta som är mellan 150-250 räntepunkter under 

den teoretiska räntan är som högst 4 (8 %) företag år 2008 och vissa år återfinns inget företag 

i intervallet. 

4.3 Vår undersökning jämfört med Carlin och Finch (2009) 
 

Carlin och Finch (2009) undersökte företagens diskonteringsräntor och goodwillintensitet år 

2006. Därefter jämförde de företagens diskonteringsräntor med teoretiska diskonteringsräntor 

som de räknat ut genom CAPM. Deras undersökning visar att 57 (54 %) av studiens 105 

företag noterade på den Australienska börsen redovisar en diskonteringsränta vid 

nedskrivningsprövning av goodwill som är mer än 150 räntepunkter lägre än den teoretiska 

ränta som de beräknat. Av dessa företag har 40 (28 %) av företagen en diskonteringsränta som 

är minst 250 räntepunkter lägre än den teoretiska diskonteringsräntan. Här skiljer sig våra 

siffror markant, där vår undersökning visar att svenska börsnoterade företag istället redovisar 

en högre diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill. I undersökningsperioden 

år 2006-2012 redovisar 31-44 (62-88 %) av de svenska företagen en diskonteringsränta som 

är mer än 150 räntepunkter högre än vår teoretiska ränta och där majoriteten av dessa företag 

överstiger med över 250 räntepunkter. Vi ser också att antalet företag som redovisar en högre 

diskonteringsränta är större i slutet av undersökningsperioden. Relativt få, endast 1-7 (2-14 

%) över hela undersökningsperioden av de australienska företagens diskonteringsränta är mer 

än 150 räntepunkter större än den teoretiska diskonteringsräntan och än färre överstiger med 

250 räntepunkter. 31 (30 %) företag i Carlin och Finch (2009) studie hamnar inom en 

accepterad diskonteringsränta på +/- 150 räntepunkter från den teoretiskt uträknade räntan, att 

jämföra med vårt motsvarande antal företag på 3 (6 %) företag år 2012 och 15 (30 %) företag 

2006. 
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5. Analys 
 

Vi har applicerat Carlin och Finch (2009) studie på företag noterade på Stockholmsbörsen, 

där vi likt dem använt CAPM för att räkna ut en teoretisk diskonteringsränta att jämföra med 

företagens redovisade diskonteringsräntor vid nedskrivningsprövning av goodwill. I Carlin 

och Finch (2009) undersökning är det 31 (30 %) av företagen på den Australienska börsen 

som redovisar en diskonteringsränta som är inom accepterade intervallet +/- 150 räntepunkter 

från en teoretiskt uträknad diskonteringsränta. Under 2006 redovisar 15 (30 %) av företagen i 

vår studie en diskonteringsränta i intervallet +/-150 räntepunkter och 2012 faller siffran så 

lågt som till 3 (6 %). I vår studie redovisade 31-44 (62-88 %) av urvalet på 50 företag en 

avvikande diskonteringsränta som överstiger den teoretiska räntan med minst 150 

räntepunkter och där majoriteten av företagen överstiger med mer än 250 räntepunkter. 

Tillsammans med tidigare forskning som grund kan det tyda på att estimering av 

diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill erbjuder företagsledningen en 

relativt stor handlingsfrihet och är föremål för subjektiva bedömningar (Carlin & Finch 2009). 

AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) menar däremot att handlingsfriheten inte 

nödvändigtvis behöver användas opportunistiskt. 

  

Carlin och Finch (2009) resultat pekar på att många av de företag som har en låg 

diskonteringsränta även innehar stor andel av studiens totala goodwill. De menar att det finns 

incitament för dessa att använda en låg diskonteringsränta då en högre ränta skulle generera 

en nedskrivning som slår extra hårt mot resultatet. Samtidigt kan de inte fastställa att företag 

med hög goodwillintensitet systematiskt undervärderar sina diskonteringsräntor. Vi kan i vår 

studie inte heller visa på något samband mellan hög/låg goodwillintensitet och under-

/övervärdering av diskonteringsräntor då fördelningen mellan hög respektive låg 

goodwillintensitet är relativt jämn över hela undersökningsperioden. Vi kan med det som 

grund varken bekräfta eller förkasta Carlin och Finch (2009) slutsats att företagen agerar 

opportunistiskt vid estimering av diskonteringsräntan vid nedskrivningsprövning av goodwill. 

 

Enligt Carlin och Finch (2009) definition skulle vårt resultat indikera att företagen noterade på 

Nasdaq OMS Stockholm agerar opportunistiskt vid nedskrivningsprövning av goodwill i form 

av en diskonteringsränta som i upp till i 44 (88 %) av företagen överstiger den teoretiska 

diskonteringsräntan med mer än 250 räntepunkter. Carlin och Finch (2009) hävdar att deras 

stora avvikelse mellan företagens diskonteringsränta och deras teoretiska diskonteringsränta 



29 

 

inte kan hänföras till estimeringsfel. En diskussion huruvida vår studies resultat kan kopplas 

till resultatmanipulering och agentteorin i form av opportunistiskt beteende kan föras, men vi 

kan inte fastställa att företag som redovisar en diskonteringsränta som överstiger den 

teoretiska diskonteringsräntan med mer än 150 och 250 räntepunkter skulle agera 

opportunistiskt genom agentteorin. Vi tar rygg på tidigare forskning om att 74 (70 %), i vår 

studie upp mot 44 (88 %), av företagen skulle agera opportunistiskt vid val av 

diskonteringsräntan har påpekats vara osannolikt (Gallery 2009). Gallery (2009) menar att om 

företagen vill använda resultatmanipulering finns det andra sätt att manipulera redovisningen 

än genom diskonteringsräntan.  

 

En möjlig förklaring till vår studies resultat kan vara att företagsledningen helt enkelt har 

större kunskap om verksamheten än vad omvärlden har och att avvikande estimeringar i 

företags diskonteringsräntor mer sannolikt baseras på ekonomiska faktorer än opportunism 

och resultatmanipulering från företagsledningens sida (Jarva 2009; AbuGhazaleh, Al-Hares & 

Roberts 2011). Den systematiska övervärderingen, där en majoritet av företagen under 

samtliga år i undersökningsperioden redovisar en övervärderad diskonteringsränta tyder inte 

på att det skulle grunda sig i resultatmanipulering genom s.k. big bath accounting. Det menar 

vi då den metoden baseras på att man under enstaka år redovisar ett lågt resultat för att bädda 

för att kommande år visa bättre siffror (Dechow & Sloan 1991). Fördelningen av låg 

respektive hög goodwillintensitet är relativt lika bland de företag som redovisar en avvikande 

hög diskonteringsränta. Det medför att vi inte kan fastställa att goodwillintensitet skulle vara 

ett incitament till att redovisa en avvikande hög diskonteringsränta. 

 

Tidigare forskning pekar på att CAPM är den vanligaste metoden bland företag för att 

estimera diskonteringsränta (Graham & Harvey 2001; Lonergan 2009). Dock kan en möjlig 

förklaring till att åtminstone en del av de 31-44 (62-88 %) företag som i 

undersökningsperioden redovisar avvikande diskonteringsräntor vara att de inte använder 

CAPM vid estimering av diskonteringsräntan. Även om företagen använder CAPM vid 

estimering av diskonteringsräntan så kan variablerna i modellen beräknas på flera sätt och 

företagen kan väga in andra riskkomponenter som vi inte känner till. Baserar man betavärdet 

på data från olika långa tidsperioder eller att en annan riskpremie används så blir utfallet 

annorlunda. Om den 5-åriga statsobligationsräntan används som riskfri ränta istället för den 

10-åriga statsobligationsräntan, som vi använt, blir utgången olika och kan vara anledningen 

till att den teoretiska diskonteringsräntan skiljer sig från företagets redovisade 
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diskonteringsränta. Sättet att, förutsatt att företagen tagit hänsyn till det, eliminera 

kapitalstrukturen i CAPM, kan också skilja sig åt hos företagen jämfört med vår metod, vilket 

ger olika storlek på diskonteringsräntan. 

 

Det finns i Nasdaq OMX årliga rapport ”Övervakning av regelbunden finansiell information 

2013” kritik mot att många företag inte uppfyller kraven i IAS 36. Det kan med vårt resultat 

och denna rapport som grund diskuteras huruvida rådande goodwillredovisning uppfyller 

IASB:s kvalitativa egenskaper. Det bör vara av relevans och jämförbarhet samt begriplighet 

att företagen redovisar hur beräkningar gjort och vilket metod som använts. För att kontrollera 

tillförlitligheten krävs det att företagen redovisar de uträkningar som gjorts. 
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6. Slutsats 
 

Uppsatsens syfte var att undersöka om företag noterade på Stockholmsbörsen använder en 

opportunistisk diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill. Det har vi gjort 

genom att applicera Carlin och Finch (2009) studie. Carlin och Finch (2009) menar att om 

företagens redovisade diskonteringsränta skiljer sig med mer än 150 räntepunkter från en 

genom CAPM teoretiskt uträknad diskonteringsränta så kan det inte bero på estimeringsfel, 

utan hävdar istället att företagen agerar opportunistiskt. Vi ser i vår studie att företag noterade 

på Nasdaq OMX Stockholm har en kraftigt avvikande estimerad diskonteringsränta jämfört 

med en genom CAPM teoretiskt uträknad diskoteringsränta. Samtidigt kan vi varken 

konstatera, eller för den delen helt utesluta, att företagsledningen agerar opportunistiskt vid 

estimering av diskonteringsräntor vid nedskrivningsprövning av goodwill. Vi kan inte heller 

visa att nyckeltalet goodwillintensitet skulle vara ett incitament eller en förklaring till att 

företagens diskonteringsräntor avviker från de teoretiskt uträknade diskonteringsräntorna. Vår 

studie visar att en klar majoritet av företagen systematiskt under alla år i 

undersökningsperioden övervärderar sin diskonteringsränta, vilket leder till slutsatsen att 

resultatmanipulering i form av big bath accounting inte kan påvisas. 

 

Vilka förklaringar som är anledningen till att företagen redovisar så avvikande 

diskonteringsräntor kan vi bara spekulera i. Enligt rapporter från Nasdaq OMX uppfyller inte 

börsföretagen kraven i IAS 36 och vidare ställer vi oss frågande till om dagslägets estimering 

av diskonteringsräntan vid nedskrivningsprövning av goodwill uppfyller IASB:s kvalitativa 

egenskaper och ger en rättvisande bild av företagen. Slutligen finner vi att företags estimering 

av diskonteringsräntor vid nedskrivningsprövning av goodwill är subjektiv.  
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7. Avslutande diskussion 
 

Det kan finnas mängder av förklaringar till att vårt resultat skiljer sig så kraftigt från Carlin 

och Finch (2009). En intressant aspekt är att våra undersökningar äger rum i olika länder, där 

Sverige har redovisat enligt den Kontinentala traditionen och Australien enligt den 

Anglosaxiska traditionen. Leuz, Nanda och Wysocki (2003) visar att det finns skillnader 

mellan olika länders rättsystem, ägarstruktur, storlek på aktiemarknaden och hur företagens 

generella kapitalstruktur är uppbyggd. De menar att dessa faktorer påverkar företags 

finansiella rapporter. Kvaal och Nobes (2010) studie pekar på liknande resultat. Deras studie 

genomfördes efter införandet av IFRS, där de undersökte huruvida redovisningen fortfarande 

skiljer sig åt mellan länder som redovisar enligt IFRS. De finner signifikanta bevis på att när 

det inom IFRS ramar tillåts så påverkar länders tradition, tidigare standarder och principer de 

finansiella rapporterna, även fast de sedan 2005 redovisar enligt samma regelverk. Det är 

intressant huruvida denna skillnad kan vara en anledning till att vårt resultat avviker från 

Carlin och Finch (2009), samtidigt som det är något vi bara kan spekulera i. 

7.1 Förslag till vidare forskning 
 

Vi undersökte om nyckeltalet goodwillintensitet är ett incitament till opportunistiskt beteende. 

Det vore i framtida studier intressant att utöka undersökningen med fler nyckeltal, t.ex. 

andelen goodwill av eget kapital och andel goodwill av totala tillgångar. Det skulle ge mer 

tyngd i ett förkastande, eller eventuellt bevis på att föreagen agerar opportunistiskt om fler 

nyckeltal samspelade och pekade på samma resultat. I vidare studier rekommenderas att utöka 

urvalet för att öka generaliserbarheten av resultaten. Vår studie innefattar Stockholmsbörsens 

Small-, Mid- och Large Cap-lista, men inte en jämförelse av dessa tre. Det skulle vara 

intressant att i framtida forskning undersöka om det finns en skillnad mellan listorna vid 

estimering av diskonteringsränta vid nedskrivningsprövning av goodwill. Slutligen kan man 

bredda studien genom att inte bara undersöka diskonteringsräntor, utan även företagens 

uppskattningar av den framtida tillväxten. 
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