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Abstract 
 

When IFRS 3 was issued in 2005, this meant that companies must annually test the need for 

impairment according to IAS 36 and abandon the old depreciation method. This meant that 

company managers would now assess whether there was a need to write down the company's 

goodwill, and the assessment that company managers must perform according to IAS 36 

entails subjectivity and thus also discretion. The subjective space can be used by company 

managers to manipulate the result opportunistically, something that can be influenced by 

company managers' salary incentives, i.a. from stocks, and character traits. The results in 

previous research are not uniform regarding the relationship between shareholdings of 

managing directors and goodwill write-downs, while gender appears to play a role as previous 

studies show that women tend to use more conservative accounting and adjust the results to a 

lesser extent. 

 

The purpose of the study is thus to investigate whether the CEO's share-related incentives 

affect goodwill impairment, and whether the CEO's gender has a moderating effect on the 

relationship. A quantitative method is applied in the study, where data is collected manually 

from companies' annual reports and through Refinitiv during the period 2016–2021. 

 

The results of the study show a positive relationship between the shareholding of CEOs and 

goodwill write-downs. Furthermore, the results in the study also demonstrate a reinforcing 

positive relationship when the CEO's gender is included as a moderating variable for the size 

of the goodwill write-down, in contrast, the study shows an insignificant result regarding the 

decision to write down goodwill when the CEO's gender is included as a moderating variable. 
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Sammanfattning 
 
När IFRS 3 gavs ut 2005 innebar detta att företag årligen skall pröva nedskrivningsbehovet 

enligt IAS 36 och överge den gamla avskrivningsmetoden. Detta innebar att företagsledare nu 

skulle bedöma huruvida det fanns ett nedskrivningsbehov för företagets goodwill, och 

bedömningen företagsledare skall utföra enligt IAS 36 medför subjektivitet och således även 

godtycke. Det subjektiva utrymmet kan användas av företagsledare för att manipulera 

resultatet opportunistiskt, något som kan påverkas av företagsledares löneincitamen, b.la. från 

aktier, och karaktärsdrag. Resultaten i tidigare forskning är inte enhetliga gällande sambandet 

mellan aktieinnehav hos verkställande direktörer och goodwillnedskrivning, samtidigt som 

könet ser ut att spelar roll då tidigare studier visar att kvinnor tenderar att använda mer 

konservativ redovisning och justerar resultatet i lägre omfattning.  

 

Studiens syfte är således att undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament påverkar 

goodwillnedskrivning, samt huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på sambandet. En 

kvantitativ metod tillämpas i studien, där data inhämtas manuellt från företags 

årsredovisningar och genom Refinitiv under perioden 2016–2021.  

 

Studiens resultat visar ett positivt samband mellan aktieinnehavet hos verkställande direktörer 

och goodwillnedskrivningar. Vidare påvisar resultatet i studien dessutom ett förstärkande 

positivt samband när vd:ns kön inkluderas som modererande variabel för storleken på 

goodwillnedskrivningen, däremot visar studien ett insignifikant resultat gällande beslutet att 

skriva ned goodwill när vd:ns kön inkluderas som modererande variabel. 
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1 Inledning 

1.1 Bakgrund 

 

Under de senaste decennierna har den verkställande direktörens (vd) totala ersättning ökat 

kraftigt. Den lägsta totala inkomsten uppmättes 1980, där vd:n innehade en total inkomst som 

var 9,1 gånger större än industriarbetares och har sedan dess stigit uppåt. En vd har under de 

senaste åren en genomsnittlig inkomst som är 64,8 industriarbetares löner (Almqvist, 2022). I 

vd:ns totala inkomsten finns en del som består av rörlig ersättning, omfattande av bland annat 

aktieersättning, som baseras på företagets prestationer. Den rörliga lönen har under de senaste 

decennierna blivit en omfattande del av företagsledares kompensation (Bång & Waldenström, 

2009). Bång och Waldenström (2009) skriver hur företagsledare i USA länge har omfattats av 

rörlig lön, och som på senaste tid uppgår till omkring 90 procent av ledningens totala 

ersättning. I samma linje har svenska bolag börjat arbeta (Bång & Waldenström, 2009), där 

aktierelaterade incitamentsprogram under åren ökat väsentligt (bilaga 1) och under år 2021 

var det 76 procent av alla företagen på Mid samt Large Cap på NASDAQ Stockholm som 

införde aktierelaterade incitamentsprogram (PWC, 2021). 

 

Den rörliga lönen har som huvudsyfte att fungera som ett styrmedel för att säkerställa att 

agerandet hos den verkställande direktören går i linje med ägarnas intresse (Jensen & 

Meckling, 1976). Dock bidrar den rörliga ersättningen till en ökad risk för 

resultatmanipulering, eftersom den verkställande direktören som agent tenderar att agerar 

utifrån sitt egenintresse och justerar resultatet för att påverka det kontraktuella utfallet positivt 

(Healy & Wahlen, 1999; Cheng & Warfield, 2005; Ramanna & Watts, 2012). Det finns flera 

olika poster och faktorer som den verkställande direktören kan använda för att manipulera 

resultatet. Goodwill är bland annat en post som den verkställande direktören kan använda för 

att justera resultatet, framför allt efter utgivningen av IFRS 3 Företagsförvärv (AbuGhazaleh, 

Al-Hares & Roberts, 2011; Alves, 2013).  

 

Goodwill, även nämnt övervärde, uppkommer vid företagsförvärv när en del av den 

köpeskilling som finns inte kan kopplas till en specifik tillgångspost och klassificeras som en 

immateriell anläggningstillgång. Goodwill kan vara både positiv och negativ, där positiv 

goodwill innebär att anskaffningsvärdet på den förvärvade enheten är högre än värdet som 

uppstår på den förvärvade enhetens nettotillgångar (FAR Online, 2022). Redovisningen av 

goodwill ändrades kraftigt år 2005 när International Accounting Standards Board (IASB) gav 

ut IFRS 3, en standard inspirerad av U.S GAAP SFAS 142 (Hamberg, Paananen & Novak, 

2011). Införandet av IFRS 3 innebar att företag årligen skulle pröva nedskrivningsbehovet i 

enlighet med IAS 36 Nedskrivningar och överge den gamla avskrivningsmetoden (Hamberg, 

Paananen & Novak, 2011; FAR Online, IAS 36). Genom omställningen från avskrivning till 

nedskrivning har företag möjlighet till att inte skriva ner i lika stor grad, eftersom ledningen 

nu själva ska bedöma huruvida det finns ett nedskrivningsbehov eller inte (Hamberg, 

Paananen & Novak, 2011). Bedömningen som ledningen skall göra enligt IAS 36 medför 

subjektivitet, något som ger ledningen ett för stort utrymme för godtycke och skapar 

möjlighet till resultatmanipulering (Alves, 2013; Pajunen & Saastamoinen, 2013). 

Företagsledare kan använda subjektiviteten i handlingsutrymmet för att manipulera resultatet 

genom två tekniker. Antingen genom att undvika tidsenliga nedskrivningar och därmed 

övervärdera goodwillposten, vilket i sin tur leder till att resultatet och vinsten är överskattad. 

Alternativt överskatta nedskrivningen av goodwill för att trycka ner och underskatta 

intäkterna (Ramanna, 2008). 
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Verkställande direktörens agerande i det subjektiva handlingsutrymmet och valet att använda 

sin diskretion för att manipulera resultatet kan, utöver aktieincitament, påverkas av vd:ns 

demografiska egenskaper, bland annat vd:ns kön (Ge, Matsumoto & Zhang, 2011; Harris, 

Bradley & Lawrence, 2019; Schadewitz & Spohr, 2022). Eftersom vd:ns individuella karaktär 

påverkar hur olika situationer upplevs kommer faktorer som kön inneha en effekt på vilka 

beslut, och därmed redovisningsval, som fattas (Hambrick & Mason, 1984). Bland annat på 

grund av de könsskillnader som finns angående attityder relaterat till exempelvis etik och risk 

(Croson & Gneezy, 2009; Craft, 2013; Faccio, 2016). Exempelvis visar Harris, Bradley och 

Lawrence (2019) att manliga vd:ar är mer benägna att resultatmanipulera än vad kvinnliga 

vd:ar är. 

 

Faktorer och incitament som ligger till grund för den verkställande direktörens redovisning av 

goodwill antas ha flertal bottnar enligt tidigare forskning, som exempelvis vd-byte, rörlig 

kompensation och kön (se till exempel: Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; 

Ramanna & Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Schadewitz & Spohr, 2022). 

Denna studie syftar till att undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament påverkar 

goodwillnedskrivning och även huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på sambandet, 

detta då tidigare studier (Croson & Gneezy, 2009; Faccio, 2016) visar att kön påverkar vd:ns 

riskbenägenhet kan det tänkas att sambandet mellan vd:ns aktierelaterade löneincitament och 

goodwillnedskrivningar ser annorlunda ut beroende på vd:ns kön. Effekterna av 

aktieincitament och kön på vd:ns redovisningsval bidrar till litteraturen genom att tillföra en 

studie utifrån en svensk kontext samt genom att befintlig litteratur är bristfällig gällande 

undersökning om hur kön är en påverkande faktor. Vidare är studien intressanta för ägarna för 

att få bättre kännedom om vad som kan påverka vd:ns opportunistiska val i 

handlingsutrymmet som uppstår i bedömningen av nedskrivningsbehovet. 

 

1.2 Problemformulering 

 

Efter utgivningen av IFRS 3/ IAS 36 har standarden varit uppe för diskussion gällande sättet 

den har påverkat företags redovisning av goodwill. Där studier bland annat har undersökt om 

företagsledare använder handlingsutrymmet som IAS 36 medför opportunistiskt, något som 

kan påverkas av vd:ns karaktär och löneincitament (se till exempel: Ramanna & Watts, 2012; 

Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Schadewitz & Spohr, 2022).  

 

Ägarkoncentrationen i Sverige är väldigt hög, vilket medför att majoritetsägarna innehar en 

stor kontroll över bolagen. Dessutom tillåts pyramidägande samt att aktier i företag omfattar 

olika röststyrkor, något som ytterligare visar att ägande och kontroll är starkt separerade 

(Svancer, Högfeldt, Agnblad & Berglöf, 2002). Även om majoritetsägarna har en stor kontroll 

och kan fatta beslut som är i konflikt med minoritetsägare, omfattar den svenska styrmodellen 

ett relativt högt investerarskydd (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny 1998). 

Tidigare studier har funnit att företags bolagsstyrningsmodell har en betydande inverkan i 

vilken utsträckningen företagsledare utför resultatmanipulering (Jouber & Fakhfakh, 2014; 

Almadi & Lazic, 2016). Eftersom Sveriges styrmodell omfattar ett högt investerarskydd 

minskar detta enligt Almadi och Lazic (2016) samt Jouber och Fakhfakh (2014) risken för 

resultatjustering kopplat till aktieincitament.  

 

Li, Shroff, Venkataraman & Zhang (2011) finner att marknaden reagerar signifikant negativt 

till goodwillnedskrivningar. Detta är något som i sin tur påverkar aktiepriset, och vd:ns 
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aktieersättning har i samband med detta visats minska signifikant (Core, Guay & Verrecchia, 

2003; Shalev, Zhang & Zhang, 2013; Darrough, Guler & Wang, 2014). Enligt Detzen och 

Zülch (2012) skapar minskningen av aktieersättningen, på grund av goodwillnedskrivning, 

incitament för vd:n att justera resultatet genom att övervärdera goodwillposten och därmed 

erhålla högre ersättning. I linje med detta finns Qawasmeh och Azzam (2020) samt Cheng och 

Warfield (2005) resultat som visar ett positivt samband mellan den verkställande direktörens 

ägande och resultatmanipulering. Författarna menar att det finns olika förklaringar till att en 

vd manipulerar resultatet, men att det i huvudsak handlar om att generera egen vinning 

(Cheng & Warfield, 2005; Qawasmeh & Azzam, 2020).  

  

I kontrast till detta visar Nguyen, Lien Le och Anh Vu (2021) att företagsledares aktieinnehav 

är negativt kopplat till resultatmanipulering, där chefers aktieinnehav bidrar till att begränsa 

vinstanpassningen i verksamheten, vilket går i linje med Jensen och Mecklings (1976) 

beskrivning om att den rörliga lönen ska styra chefernas agerande så det sammanfaller med 

ägarnas intresse. Samtidigt återfinns även studier som visar att det inte finns något signifikant 

samband mellan goodwillnedskrivningar och vd:ns aktieinnehav och rörliga ersättning (Abdul 

Majid, 2015; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018; Choi & Nam, 2020). 

 

Tidigare forskningsresultat har funnit olika samband, eller inga alls, mellan vd:ns 

aktieinnehav och resultatmanipulering. Däremot är det inte klart att litteraturen om 

resultatmanipulering kan generaliseras för både kvinnliga och manliga verkställande 

direktörer, med grund i att tidigare forskning visar att kvinnliga företagsledare tenderar att 

besitta ett mer konservativt beteende gällande beslutfattande rörande risker och 

redovisningsval (Palvia, Vähämaa & Vähämaa, 2015; Schadewitz & Spohr, 2022). Emellertid 

visar Harris, Bradley och Lawrence (2019) att den kvinnliga företagsledarens konservativa 

beteende försvinner om aktieersättning överstiger en viss nivå. 

 

Omfånget av tidigare studier som undersöker relationen mellan rörlig ersättning och 

resultatjustering är bred. Däremot är resultaten inte enhetliga och fenomenet i svensk kontext 

är bristfällig i tidigare litteratur om vd kompensation och goodwillnedskrivningar. Samtidigt 

vet vi utifrån studier att könet ser ut att spela roll, där kvinnor använder mer konservativ 

redovisning och justerar resultatet i lägre omfattning (Ge, Matsumoto & Zhang, 2011; Harris, 

Bradley & Lawrence, 2019; Schadewitz & Spohr, 2022). Detta visar på att litteraturen 

gällande goodwill och resultatmanipulering inte är mättad. Där denna studie bidra till och 

utvidgar tidigare litteratur. 

 

1.3 Syfte 

 

Syftet med studien är att undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament påverkar 

goodwillnedskrivning, samt huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på sambandet. 

Studien kommer att utgå från svenska företag på Small, Mid samt Large Cap på NASDAQ 

Stockholm 

 

1.4 Frågeställningar  

 

• Hur påverkar vd:ns aktierelaterade löneincitament redovisningen av goodwill? 

• Hur påverkar vd:ns kön sambandet mellan vd:ns aktieincitament och redovisning av 

goodwill? 
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2 Teoretiskt ramverk 

2.1 Earnings management 

 

Earnings management, även benämnt som till exempel resultatmanipulering, intäktshantering 

eller resultatjustering i svensk mening, har ingen enhetlig definition utan det finns ett flertal 

definitioner om vad earnings management faktiskt är. Healy och Wahlens (1999) menar på att 

earnings management uppstår när företagsledare exploaterar sitt handlingsutrymme i 

redovisningen för att dels påverka det kontraktuella avtalet och dels för att vilseleda 

intressenter i syftet att generera egna fördelar. Liknande följer Schipper (1989) definition om 

vad earnings management är. Skillnaden är att Schipper (1989) menar att företagsledningen 

endast gör det för egen vinning, och för att påverka resultatet till deras önskade riktning väljer 

företagsledningen den mest gynnsamma tidpunkten för att utföra besluten (Schipper 1989). 

Utöver ovan nämnda definitioner påpekar Field, Lys och Vincent (2001) att earnings 

management innebär att företagsledningen manipulerar redovisningen genom att utöva 

diskretion, vilket dels kan vara opportunistiskt eller dels för att företagets värde ska 

maximeras.  

 

Användningen resultatmanipulering och meningen bakom begreppet kommer i denna uppsats 

utgå från Healy och Wahlens (1999) definition om vad resultatmanipulering är och innebär. 

Enligt Healy och Wahlens (1999) finns det tre incitament som motiverar företagsledare att 

genomföra resultatmanipulering: Kapitalmarknadsbaserade incitament, kontraktuella 

incitament samt regleringsmässiga incitament.  

 

När det kommer till kapitalmarknadsbaserade incitament menar Healy och Wahlens (1999) att 

det handlar om att företagsledare manipulerar resultatet för att lura investerare och 

finansanalytiker till en förhöjd syn på företaget, vilket i sin tur leder till att företagsledaren 

kan påverka aktiekursen till sin egen fördel. Vidare omfattar kontraktuella incitament till 

resultatmanipulering att företagsledarens kompensation grundas i företagets finansiella siffror, 

där företagsledarens kompensation kommer öka när de finansiella siffrorna ökar (Healy & 

Wahlens, 1999). Regelmässiga incitament handlar enligt Healy och Wahlens (1999) om att 

företagsledare följer lagar och regler som finns, till exempel för att minska risken för brott 

mot låneavtal. 

 

Införandet av IFRS 3 har möjliggjort för ett utrymme som kan utnyttjas av företagsledare för 

att manipulera resultatet. Detta genom att använda subjektiva bedömningar, däribland till 

exempel ett för positivt perspektiv och förhållning kan leda till en bedömning om att det inte 

finns något nedskrivningsbehov för goodwill (Alves, 2013; Pajunen & Saastamoinen, 2013).  

 

2.2 Agentteorin 

 

Agentteorin används för att förklara relationen mellan en agent och principal, till exempel 

mellan ägare och verkställande direktör. Agentens agerande och utförande i uppdrag åt 

principalen, samt vad agentens handlande kan skapa för konsekvenser kan förklaras genom 

agentteorin bland annat med grund i att teorin hävdar att alla individer i en organisation 

kommer agera utifrån ett nyttomaximerande perspektiv (Jensen & Meckling, 1976). Jensen 

och Meckling (1976) menar här att principalens och agentens perspektiv på maximerad nytta 

skiljer sig åt. Att maximera den egna ersättningen är agentens intresse, medan maximerad 
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vinst och avkastning är principalens intresse. Agentteorin används därmed för att förklara det 

principal och agent problem som kan uppstå i relationen och hur användandet av ett kontrakt 

kan förhindra dessa problem genom användandet av bindningskostnader och 

övervakningskostnader, i form av till exempel ersättningsprogram (Jensen & Meckling, 

1976). 

 

Ett opportunistiskt handlande av agenten kommer enligt Jensen och Meckling (1976) ske i 

varje situation där möjligheten existerar. Informationsasymmetrin som uppstår mellan agenten 

och principalen är en möjlighet för agenten att agera opportunistiskt. Eftersom agenten 

besitter ett informationsövertag över principalen kan agenten använda detta för att påverka 

utfallet, följaktligen på grund av att principalen inte alltid kan övervaka agenten (Jensen & 

Meckling, 1976). Detta kommer enligt Jensen & Meckling (1976) leda till att konflikt uppstår 

mellan principal och agent eftersom deras mål och eftersträvan skiljs åt. Något som enligt 

Eisenhardt (1989) är ett av två problem som agentteorin har som mål att lösa, och kallas för 

agentproblem. Det andra problemet som Eisenhardt (1989) beskriver finns i agent och 

principal relationen och som agentteorin fokuserar på att lösa är när riskattityden mellan 

principalen och agenten differerar, något som skapar problem genom att parterna föredrar 

olika handlingar av den orsaken att risk perspektivet skiljer sig åt (Eisenhardt, 1989). 

Principalen kan använda olika kontrakt och incitament för att lösa dessa problem och 

motivera agenten till att agera i principalens intresse (Jensen & Meckling, 1976).  

 

Ett kontrakt och styrmedel som principalen kan använda för att minska risken för 

agentproblem är resultatorienterade kontrakt, som bland annat kan innefatta 

incitamentsprogram (Eisenhardt, 1989; Bendickson, Muldoon & Davis, 2016). 

Aktieincitament är ett exempel som kan finnas i företags incitamentsprogram (Bång & 

Waldenström, 2009), och enligt Jensen och Meckling (1976) kommer företagsledares intresse 

justeras och sammanfalla med ägarnas intresse med utgångspunkten att företagsledare innehar 

aktier i företaget. Vilket även är något som Nguyen, Lien Le och Anh Vu (2021) visar på i sin 

studie. Däremot visar Abdul Majid (2015) att ägande i verkligheten inte påverkar 

redovisningsvalet av goodwill. 

 

2.3 Positiv redovisningsteori 

 

Vidare ur agentteorin utvecklades positiv redovisningsteori (PAT). Likt agentteorin innehar 

PAT samma grundteori om kontraktsprincipen och att individer alltid kommer agera för att 

nyttomaximera sin egen vinning, det vill säga agenten handlar alltid opportunistisk (Watts & 

Zimmerman, 1978). Eftersom flera kontrakt baseras på företagets finansiella prestation, och 

med grunden i att vd:n kommer agera opportunistiskt, menar teorin att det leder till att vd:n 

kommer påverka utfallet av kontraktet genom olika redovisningsval (Watts & Zimmerman, 

1978).   

 

Positiv redovisningsteori är därmed menad till att förklara och skapa förståelse över de 

redovisningsval och strategier den verkställande direktören beslutar om, det vill säga skapa en 

förklaring till vd:ns koppling till resultatmanipulering (Watts & Zimmerman, 1978). Enligt 

Watts och Zimmerman (1978) är teorin således uppbyggd runt tre hypoteser; hypotesen om 

kompensation, storlek och lån. För denna studie är hypotesen om kompensation i huvudfokus, 

då den kan kopplas till vd:ns rörliga ersättning. Om allt annat är lika menar Watts och 

Zimmerman (1978) att agenter som omfattas av kontraktuella kompensationer, och omfattas 

av rörlig ersättning, troligen kommer att göra redovisningsval som genererar maximal nytta. 
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Teorin menar därmed att den verkställande direktörens opportunistiska beteende kommer leda 

till redovisningsval som tidigarelägger intäkter till den innevarande perioden och senare 

läggare utgifter, vilket därmed kommer maximerar värdet på den rörliga ersättningen, 

speciellt när vd:n innehar incitamen för det (Watts & Zimmerman, 1990). 

 

Vidare menar Watts och Zimmerman (1978) att storleken på företaget påverkar de 

redovisningsval företagsledare väljer. Stora företag påverkas mer av staten och bevakas mer 

av media och analytiker, där utstickande bevakning kan leda till att staten ingriper och kan 

skapa stora kostnader för företaget (Watts & Zimmerman, 1978). Genom att skriva ned 

goodwill finns det därmed i enlighet med Watts och Zimmerman (1978) en lägre chans att 

resultatet blir för högt och företaget inte kommer att sticka ut på samma sätt.  

 

Watts och Zimmermans (1978) tredje hypotesen om lån menar på att företagsledare, och 

därmed verkställande direktörer, kommer använda redovisningsstrategier som ökar företagets 

vinst om skuldsättningsgraden är högre, detta för att inte bryta låneavtalet (Watts & 

Zimmerman, 1978). Således kan verkställande direktören enligt Watts och Zimmerman 

(1978) välja att inte skriva ned goodwill för att rädda företaget från att bryta ett låneavtal. 

 

2.4 Resultatmanipulering och goodwill 

 

Företag kan manipulera sitt resultat genom olika tillvägagångssätt, där periodiseringar är 

vanligt använt för resultatmanipulering och ett brett forskningsområde (se till exempel: Cheng 

och Warfields, 2005; Qawasmeh & Azzam, 2020; Nguyen, Lien Le & Anh Vu, 2021). Utöver 

periodiseringar är goodwillposten användbara för att manipulera resultatet, där företagsledare 

kan manipulera resultatet genom deras redovisningsval av goodwillnedskrivning (Ramanna, 

2008). Genom att undvika eller realisera en mindre mängd goodwillnedskrivning, än vad som 

är ekonomiskt försvarbart, leder till att resultatet och vinsten överskattas. Detta eftersom 

kostnaderna från nedskrivningen som tas upp i resultaträkningen blir mindre och resultatet 

blir således högre (Ramanna, 2008). IAS 36 möjliggör resultatmanipulering genom goodwill 

till följd av det godtyckliga handlingsutrymmet som erbjuds till företagsledare (Ramanna & 

Watts, 2012; Alves, 2013; Pajunen & Saastamoinen, 2013; Li & Sloan, 2017). Detta på grund 

av att företagsledare ska använda sina egna bedömningar för att nuvärdesberäkna 

prognostiserade kassaflöden vid värdering av goodwill, och således tillåts företagsledares 

subjektiva bedömningar påverka mängden goodwillnedskrivningar och följaktligen även 

resultatet (Ramanna & Watts, 2012; Alves, 2013; Pajunen & Saastamoinen, 2013; Li & Sloan, 

2017). 

 

2.4.1 Minskning eller undvikande av goodwillnedskrivning och verkställande 
direktörens rörliga ersättning 

 

I en studie genomförd mellan 1996-2011 av Li och Sloan (2017) undersöks hur den nya 

nedskrivnings standarden har påverkat redovisningen av goodwill i noterade företag i USA. 

Studien visar att den ny standarden har resulterat i att företagens goodwillposter ökar, 

samtidigt som företagsledare använder sin diskretion för att undvika och försena 

goodwillnedskrivningar för att kortsiktigt öka vinsten och aktiepriser (Li & Sloan, 2017). 

Darrough, Guler och Wang (2014) studerar S&P och visar att vd:ns värdering av 

goodwillposten hade en påverkan på hur stor vd:ns kompensation skulle bli, och indikerade 
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att vd:ns kompensation skapade incitament för att justera resultatet och övervärdera 

goodwillposten.  

 

Företagsledares redovisningsval av goodwill har en signifikant relation med 

resultatmanipulering (Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; Ramanna & Watts, 2012; 

Alves, 2013; O’Callaghan, Ashton & Hodgkinson, 2018; Nguyen, Lien Le & Anh Vu, 2021). 

Ramanna och Watts (2012) samt Lapointe-Antunes, Cormier och Magan (2008) finner i sina 

studier ett negativt samband mellan verkställande direktörens rörliga ersättning och 

goodwillnedskrivning. Något som indikerar att vd:n använder goodwill opportunistiskt för att 

justera resultatet genom att undvika nedskrivningar av goodwill, och därmed öka ersättningen 

(Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; Ramanna & Watts, 2012). Företagsledare har 

även visats använda sin diskretion för att undervärdera den faktiska goodwillnedskrivningen 

med anledningen av att möta eller överskrida analytikers EPS forecast, och därmed generera 

ett högre aktiepris (Gros & Koch, 2020).   

 

I samma linje visar Qawasmeh och Azzam (2020) samt Cheng och Warfields (2005) att vd:n 

är mer benägen att använda resultatmanipulering, genom diskretionära periodiseringar, när 

kompensation är kopplad till options- och aktieinnehav. Något som enligt Qawasmeh och 

Azzam (2020) beror på att vd:n är intresserad av intäkter på kort sikt, vilket kan genereras 

genom justeringar i resultatet och skapar möjlighet för mer utdelning eller ett högre 

försäljningspris på aktierna (Qawasmeh & Azzam, 2020). Medan Cheng och Warfield (2005) 

menar att vd:n justerar resultatet för att diversifiera risken som uppstår från den rörliga 

ersättningen. 

 

Först när fördelarna av att minska eller att inte skriva ned goodwill försvinner kommer 

företagsledare enligt Li och Sloan (2017) välja att skriva ned goodwill. Där de undvikande 

nedskrivningarna tenderar att hamna under samma år, vilket leder till en stor nedskrivning (Li 

& Sloan, 2017). Något som även Filip, Jeanjean och Paugam (2015) finner och menar att 

stora nedskrivningar som utförs under ett år inte är kopplade till det verkliga ekonomiska 

läget, eftersom det är osannolikt att den ekonomiska nedskrivningen under ett år är så hög. 

Resultatmanipulering som sker genom undvikande av goodwillnedskrivningar har enligt Hang 

och Tang (2020) en skadlig påverkan på företagets framtida tillväxt och risk för 

aktiekurskrasch, vilket enligt Jensen och Mecklings (1976) borde leda till att vd:s med 

aktieinnehav inte väljer att undvika goodwillnedskrivningar.  

 

I linje med Hang och Tang (2020) resultat om resultatmanipuleringens skadliga effekt hittas 

Alves (2012) studie över portugisiska företag mellan 2002–2007 samt Nguyen, Lien Le och 

Anh Vu (2021) studie över 489 företag listade i Kina under 2009-2018. Båda studierna finner 

att företagsledare tenderar att minska graden av resultatjustering när cheferna äger aktier i 

företaget. Resultaten indikerar att ett aktieinnehav hos företagsledare bidrar till att begränsa 

vinstanpassningen i verksamheten och fungerar därmed som ett styrmedel för att leda 

företagsledare till att agera i företagets och ägarnas intresse (Alves, 2012; Nguyen, Lien Le & 

Anh Vu, 2021). 

 

Storleken på företagsledarens aktieinnehav har ytterligare en betydelse om verkställande 

direktörer väljer att justera resultatet enligt O’Callaghan, Ashton och Hodgkinson (2018). Vid 

ett mindre aktieägande har företagsledare ett mer opportunistiskt beteende, där vd:s i större 

utsträckning justerar resultatet för att avleda företagets resurser från aktieägarna till sig själva 

(O’Callaghan, Ashton & Hodgkinson, 2018). 
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Flertal forskare finner däremot i sina resultat ett insignifikant samband mellan ägande samt 

rörlig ersättning och goodwillnedskrivning, och kunde således inte skapa några bevis om att 

företagsledares ägande och rörliga ersättning i verkligheten påverkar redovisningsvalet av 

goodwillnedskrivningar (Abdul Majid, 2015; Hassine & Jilani, 2017; Glaum, Landsman & 

Wyrwa, 2018; Choi & Nam, 2020). Choi och Nam (2020) samt Hassine och Jilani (2017) 

menar att förklaringen till resultatet är att kompensation baserad på finansiell prestation inte 

fungerar som en effektiv motivation för resultatmanipulering. Enligt Choi och Nam (2020) är 

detta på grund av att bonusen i studien var en sådan liten andel av vd:ns totala inkomst.  

 

2.4.2 Skillnader i graden av resultatmanipulering beroende på företagets 
geografiska position 

 

Enligt Glaum, Landsman och Wyrwa (2018) var en förklaring till deras insignifikanta resultat 

att amerikanska företagsledare i större utsträckning genererar mer rörlig ersättning jämfört 

med företagsledare i andra länder, något som indikerar att amerikanska företagsledare har mer 

ersättningsrelaterade incitament när redovisningen av goodwill beslutas. André, Filip och 

Paugam (2016) finner i kontrast till Glaum, Landsman och Wyrwas (2018) förklaring att 

företag i Europa tenderar att skjuta upp och undvika goodwillnedskrivningar, medan företag i 

USA erkänner och redovisar nedskrivning av goodwill mer tidsenligt.  

 

I samma riktning som André, Filip och Paugam (2016) studie återfinns Jouber och Fakhfakh 

(2014) samt Almadi och Lazic (2016) studier. Jouber och Fakhfakh (2014) studerar 1500 

Amerikanska, Kanadensiska, Brittiska och Franska företag, medan Almadi och Lazic (2016) 

studerar 3000 Brittiska, Australienska, Tyska och Österrikiska företag, där båda studierna 

syftar till att undersöka om institutionella faktorer påverkar sambandet mellan vd:ns 

kompensationsincitament och resultatmanipulering. Resultatet från studierna påvisar samma 

effekt. Företag från länder med den Euro-Kontinental styrmodell, som kännetecknas med 

lägre investerarskydd och högre ägarkoncentration, manipulerar resultatet i högre grad jämfört 

med företag från länder med den Anglo-Amerikansk styrmodell, som karaktäriseras av högre 

investerarskydd och lägre ägarkoncentration (Almadi & Lazic, 2016; Jouber & Fakhfakh, 

2014). I kontrast till detta resultat påvisar Alves (2012) att företagsledare med aktieinnehav i 

mindre grad utför resultatmanipulering i företag som karaktäriseras av en hög 

ägarkoncentration jämfört med lägre ägarkoncentration. 

 

Studierna som presenteras ovan visar inte ett enhetligt resultat när det gäller sambandet 

mellan rörlig ersättning och resultatmanipulering. Samtidigt som det finns studier som finner 

ett negativt samband mellan goodwillnedskrivningar och rörlig ersättning, och således att 

resultatmanipulering via goodwillnedskrivningar ökar när den rörliga ersättningen ökar 

(Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; Ramanna & Watts, 2012; Gros och Koch, 

2020). Finns det studier som påvisar ett insignifikant resultat mellan aktieinnehav och 

goodwillnedskrivningar (Abdul Majid, 2015; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018; Choi & 

Nam, 2020). Därutöver återfinns studier som finner att negativt samband mellan aktieinnehav 

och resultatmanipulering i form av diskretionära periodiseringar (Alves, 2012; Nguyen, Lien 

Le & Anh Vu, 2021), och innebär alltså att resultatmanipulering minskar när företagsledare 

har aktier i företaget. Utifrån tidigare forskningsresultat och med grund i agentteorin samt 

PAT formuleras följande hypotes: 

 

H1: Verkställande direktörers aktieinnehav har ett negativt samband med 

goodwillnedskrivning. 
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2.5 Upper Echelons Theory 

 

Upper Echelons Theory etablerades av Hambrick och Mason (1984) och omfattar idén att 

företagsledningen kommer granska en situation utifrån deras egna individuella lins. 

Företagsledarens personlighet, bakgrund och erfarenhet, dvs faktorer som kön, utbildning, 

ålder etcetera, är således något som påverkar och ligger till grund för de strategiska beslut 

som fattas. Något som dessutom påverkar företagets prestation och resultat (Hambrick & 

Mason, 1984).  

 

Hur mycket självbestämmande en jobbposition medförde var ytterligare en faktor som 

Hambrick (2007) på senare tid inkluderade i teorin. När individer sittande på toppositioner har 

flertal valmöjligheter, där restriktioner och känslan av begränsning inte existerar, finns det 

självbestämmande. Företagsledares karaktäristiska drag och bakgrund kommer i större grad 

kunna upptäckas i beslutsfattande när de tillåts ett större självbestämmande av organisationen 

(Hambrick, 2007).  

 

Likt Hambrick (2007) menar Ge, Matsumoto och Zhang (2011) att könet är en viktig aspekt 

vid en analys över företagsledares redovisningsval. Detta eftersom studien visar att 

företagsledares stil, utifrån kön, utbildning och ålder, förklarar heterogeniteten som finns i 

redovisningspraxis och samtidigt är omfattningen av självbestämmandet en faktor för 

redovisningsvalet (Ge, Matsumoto & Zhang, 2011). Framför allt i synnerlighet kopplat till 

redovisning av goodwill av den orsaken att företagsledare tillåts utöva diskretion, något som 

ytterligare framhäver företagsledarens karaktär (Finkelstein & Hambrick, 1990; Li & Tang, 

2010). 

 

2.6 Skillnader mellan kvinnor och män 

 

Forskning har visat att det finns en skillnad mellan kvinnor och män när det kommer till 

riskpreferenser, sociala preferenser och konkurrenspreferenser  (se till exempel Croson & 

Gneezy, 2009; Craft 2013). Något som är relevant i denna studie för att förstå hur skillnaden 

mellan könen kan påverkar hur en verkställande direktör leder en organisation, fattar beslut 

samt hur den ser på ekonomin.  

 

Oavsett om kvinnor och män besitter likvärdiga positioner kommer deras agerande enligt 

Eagly och Johannesen-Schmidt (2001) differentiera på grund av de könsbaserade normer som 

finns i samhället. Dessutom kommer kvinnor utifrån Craft (2013) studie agera mer etiskt än 

män i fler situationer, dock är män mer konsekventa i sitt etiska beslutsfattande. Vidare visar 

forskning att kvinnliga företagsledare är mer konservativa och engagerar sig inte i lika 

riskfyllda situationer som manliga företagsledare (Palvia, Vähämaa & Vähämaa, 2015, 

Faccio, 2016). Differensen i risktaganden beskriver Croson och Gneezy (2009) omfattas av 

tre olika förklaringar. 

 

Första förklaringen till skillnaden i riskpreferens är att kvinnor och män reagerar 

känslomässigt olika när det möter riskfyllda situationer. Där kvinnor tenderar att vara mer 

rädda och nervösa för negativa konsekvenser, medan män i liknande situationer upplever 

ilska. Ilskan hos männen gör att riskfyllda situationer inte utvärderas vara lika riskbenägna 

som vid känslan av rädsla (Croson & Gneezy, 2009). Den andra förklaringen är att män 

tenderar att inneha ett större självförtroende i osäkra situationer gentemot kvinnor, även om 

båda könen i vanliga fall anses ha för stort självförtroende i normala situationer (Croson & 
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Gneezy, 2009). Skillnaden i självförtroende har bland annat visats i företagsekonomiska 

studier (Huang & Kisgen, 2013; Levi, Li & Zhang, 2014), där valet av engagemang i 

företagsförvärv undersökts. Dessa studier visar, likt Croson och Gneezy (2009) förklaring, att 

kvinnliga företagsledare var mindre benägna att engagera sig i förvärv jämfört med manliga 

företagsledare (Huang & Kisgen, 2013; Levi, Li & Zhang, 2014). Tredje, och sista 

förklaringen är att kvinnor upplever riskfyllda situationer som ett hot och stimuleras inte av 

sådana situationer, medan liknande riskfyllda omständigheter upplevs som en utmaning och 

ego stimulerande situation av män (Croson & Gneezy, 2009). 

 

Kvinnor har upplevt fler hinder på grund av sitt kön jämfört med män, på grund av samhällets 

könsbaserade normer (Eagly & Johannesen-Schmid, 2001). Detta har gjort att kvinnor 

relaterar annorlunda till olika sociala situationer, eftersom de själva är vana att uppleva olika 

hinder med anledning av deras kön (Croson & Gneezy, 2009). Dessutom är kvinnor enligt 

Croson och Gneezy (2009) mer känsliga för sociala signaler. Dessa skillnader mellan könen 

leder till att kvinnor tenderar att jämna ut spelplanen. Männen, som inte har upplevt dessa 

könsrelaterade hinder eller inte är lika känsliga för sociala signaler, är snarare fokuserade på 

att maximera effekten av situationen (Croson & Gneezy, 2009).  

 

Jalbert, Jalbert och Furumo (2013) visar dessutom att företag som leds av en kvinnlig vd 

tenderar att skapa högre avkastning. Något som förklaras av den diversifierade uppfattningen 

om prestation som finns mellan kvinnor och män. Bra relationer och ett starkt socialt nätverk 

är bra och väsentliga prestationer för kvinnor, medan bra prestation för männen är goda 

resultat (Lengua & Stormshak, 2000). Där kvinnors syn på bra prestationer har ett positivt 

samband med företagets lönsamhet enligt Watson (2012).  

 

2.7 Relation mellan kön och redovisningsval 

 

Som beskrivits ovan framstår kvinnor inneha ett mer konservativt och riskavert beteende i 

allmänhet jämfört med män. Vilket enligt Ho, Li, Tam och Zhang (2015) samt Krishan och 

Parsons (2008) även stämmer in vid redovisningsval och konservativ redovisning. Ho et al. 

(2015) studie visar att dåliga nyheter kommer erkännas mer tidsenligt av en kvinnlig vd 

jämför med en manlig vd. Något som indikerar att en kvinnlig vd redovisar mer konservativt 

(Ho et al. 2015). Samtidigt visar Krishan och Parsons (2008) i sin studie att kvaliteten på 

företags intäktsredovisnings ökar när kvinnor intar positioner i högre ledning. 

 

Något som bekräftas stämma in även vid redovisningen av goodwill utifrån Schadewitz och 

Sphors (2022) studie. Resultatet i studien visar att kvinnor är negativt kopplade till goodwill, 

av den orsaken att en styrelse med färre antal kvinnor besatt goodwillposter med ett högre 

värde jämfört med styrelser med fler antal kvinnor (Schadewitz & Sphor, 2022). En del av 

Harris, Bradley och Lawrence (2019) resultat går i samma linje som det ovannämnda, och 

visar att en kvinnlig vd justerar resultatet i mindre utsträckning jämfört med en manlig 

eftersom det finns en könsskillnad gällande attityden för risk och etik. Vidare finner Bamber, 

Jiang och Wang (2010) samt Ge, Matsumoto och Zhang (2011) att företagsledarens 

demografiska karaktär, bland annat könet, har en influerad och förklarande faktor gällande 

redovisningsvalet och det är således fördelaktigt att beakta könet på företagsledaren vid 

analys av den finansiella informationen (Ge, Matsumoto & Zhang, 2011).  

 

Däremot visar Harris, Bradley och Lawrence (2019) dessutom att kvinnliga vd:s avviker från 

det konservativa och riskaverta beteendet desto högre aktieinnehavet och aktieersättningen är, 
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vilket visar att kvinnliga vd:s manipulerar resultatet i liknande grad som manliga vd:s för att 

erhålla högre ersättningsnivåer.  I kontrast till den tidigare forskningen finner Peni och 

Vähämaa (2010) inget signifikant samband mellan könet på företagets vd och 

resultatmanipulering i Finland. Peni och Vähämaa (2010) poängterar dock att det 

insignifikanta resultatet kan vara på grund av det låga urvalet, eftersom endast tre procent av 

urvalet bestod av kvinnliga verkställande direktörer.  

 

Som presenteras ovan framstår kvinnliga företagsledare inneha ett annorlunda beteende och 

attityd gällande risker och etik jämfört med manliga företagsledare, vilket i sin tur visats 

påverka redovisningsval och användandet av konservativ redovisning. Med utgångspunkt i att 

kvinnliga företagsledare har en annan attityd kopplat till risk och etik samt med utgångspunkt 

i upper echelon theory förväntas könet inneha en försvagande effekt på sambandet mellan 

verkställande direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivningar.  

 

H2: Sambandet mellan verkställande direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivning blir 

svagare när könet inkluderas som modererande variabel. 
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3 Metod 

3.1 Vetenskaplig utgångspunkt 

 

Denna studien tillämpar en kvantitativ metod med deduktiv ansats, något som grundas i 

studiens utformning och syfte vilket är att  undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament 

påverkar goodwillnedskrivning, samt huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på 

sambandet. Studiens vetenskapliga och kunskapsteoretiska utgångspunkter är objektivism och 

positivism. Detta innebär att den sociala verkligheten betraktas som oberoende av 

observatören och det är endast fakta som erhålls genom bekräftelse från sinnena som erkänns 

som faktisk och tillförlitlig kunskap, där mätning av data inkluderas (Bryman, Bell & Harley, 

2022, ss. 27-31). Studiens deduktiva synsätt tillämpat med den positivistiska synen syftar till 

att konstruera hypoteser som skall testas, vilket i sin tur skapar möjlighet till bedömning av 

lagbundna förklaringar. I samma mening som det är att finna lagbundna förklaringar är 

meningen dessutom att via den kvantifierbara datan finna orsak och samband mellan 

variabler, dvs. mellan ägande och goodwillnedskrivningar samt om vd:ns kön påverkar 

sambandet, vilket ytterligare stärker valet för tillämpning av den kvantitativa metoden 

(Bryman, Bell & Harley, 2022 s. 31). Vidare tar denna studie utgångspunkt i tidigare 

forskning inom goodwillnedskrivning, resultatmanipulering och dess koppling till 

kompensation samt existerande teorier, dvs. agentteorin, PAT och Upper Echelons Theory, 

som vidare ligger till grund för studiens hypotesformulering, vilket är ytterligare en orsak till 

tillämpningen av ett deduktivt synsätt (Bryman, Bell & Harley, 2022 s. 21). 

 

3.2 Urval och bortfall 

 

I denna studie avgränsas de undersökta företagen till svenska börsnoterade företag på Small 

Cap (företag med ett marknadsvärde under 150 miljoner euro), Mid Cap (företag med ett 

marknadsvärde mellan 150 miljoner och 1 miljard Euro) och Large Cap (företag med ett 

marknadsvärde över 1 miljard Euro) på NASDAQ Stockholm mellan åren 2016–2021.  

 

Utgångspunkten i studiens urval är företag med huvudkontor i Sverige. Det ursprungliga 

urvalet utgörs av 331 företag, 85 från Small Cap, 126 från Mid Cap och 120 från Large Cap, 

och totalt 1986 årobservationer. Eftersom företag inom den finansiella sektorn utifrån Hassine 

och Jilanis (2017) skiljer sig i redovisning regler från företag från övriga branscher exkluderas 

därmed dessa företag från urvalet, detta innebär att 22 stycken företag och 132 

årsobservationer exkluderas från urvalsgruppen. Vidare är det 71 företag som inte redovisar 

någon goodwill under hela undersökningsperioden, dessa och därmed 726 årsobservationer 

utesluts således från urvalet. Vid den manuella datainsamlingen uppkom det tillfällen där 

information gällande goodwillnedskrivningar och verkställande direktörens aktieinnehav 

saknades, vilket resulterade i att ytterligare 17 företag och 102 årsobservationer utesluts från 

urvalet. Slutligen exkluderades 82 företag, dvs. 492 årsobservationer, med anledning av att 

företagen inte var noterade under hela perioden. Dessa exkluderingar resulterar i ett slutgiltigt 

urval om 139 företag, och 834 årsobservationer. 
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Tabell 1: Urval 
  

Företag Årsobservationer 

Ursprungligt urval 
 

331 1986 

Företag inom finansiell sektor 

Företag utan redovisad GW  

Företag med saknad data 

Företag som inte är listade under hela perioden 

- 

- 

- 

- 

22 

71 

17 

82 

132 

726 

102 

492 

Slutgiltigt urval 
 

139 834 

Tabellen visar antal företag och observationer från Nasdaq Stockholm avseende åren 2016-2021. 
Företag inom finansiella sektorn har fallit bort, dvs. 132 årsobservationer. 726 årsobservationer 

faller bort på grund av ej redovisad goodwill. Företag som saknar data omfattar 102 årsobservationer 

och faller bort. Vidare faller 492 årsobservationer bort på grund av att de inte är listade under hela 

undersökningsperioden. Slutgiltiga urvalet blev därmed 139 företag och 834 årsobservationer. 
 

3.3 Datainsamling 

 

När det kommer till datainsamling hämtas data från Refinitiv databas som finns tillgänglig via 

Högskolan i Borås, men även från företagens årsredovisningar. För att få fram företags val att 

skriva ned goodwill eller inte hämtas detta manuellt från 834 årsredovisningar. Vidare för att 

kalkylera och få fram storleken på goodwillnedskrivningen hämtas summan av företagens 

goodwillnedskrivning manuellt och företagets totala tillgångar från föregående år hämtas från 

Refinitiv. Detta innebär att data från 2015, alltså året innan undersökningsperioden, används. 

 

Verkställande direktörens kön hämtats manuellt via företagets årsredovisningar, där könet har 

fastställts genom bild och/eller namn på företagets vd. Likt könet hämtas vd:ns aktieinnehavet 

manuellt via årsredovisningar. Vid enstaka tillfällen när information om vd:ns aktieinnehav 

inte funnits i årsredovisningen används företags bolagsstyrningsrapport för att samla in datan. 

Beräkningen av ägandet kräver även företagets totala antal utestående aktier, vilket hämtas 

från Refinitiv. 

 

Gällande datainsamling för studiens kontrollvariabler används mestadels Refinitiv. För att 

beräkna företagets storlek, goodwillpostens storlek, skuldsättning och book-to-market ratio 

inhämtas företagets totala tillgångar, totala skulder, totalt antal utestående aktier, totala 

aktiekapital, goodwill och marknadsvärde från Refinitiv, men även manuellt från 

årsredovisningar för de företag som saknade data från Refinitiv. 
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3.4 Litteraturutsökning 

 

Vi har använder databasen Primo, som finns tillgänglig via Högskolan i Borås, för att söka 

och hitta relevanta artiklar till uppsatsen inledning, teori och operationalisering. Utöver Primo 

använder vi även Google Scholar för att söka fram litteratur som inte finns tillgänglig i Primo. 

För att säkerställa att artiklarna är trovärdiga använts endas sådana artiklar som är peer 

reviewed, och genom användningen av följande sökord: Goodwill impairment, Goodwill 

impairment avoidance, Goodwill impairment and ceo compensation, Goodwill impairment 

and Earnings management, CEO equity incentives and goodwill, CEO bonus and goodwill, 

Managerial incentives and goodwill, Female executives and goodwill, Female CEO and 

goodwill, Female CEO and goodwill impairment, Female CEO and accounting, Female CEO 

and risk, Earnings management, Agency theory, Positive accounting theory, Upper echelon 

theory, får vi fram relevanta vetenskapliga artiklar däribland tidigare forskning inom 

ämnesområdet och artiklar om relevanta och aktuella teorier. 

 

3.5 Operationalisering 

3.5.1 Beroende variabler 

 

Med grund i studiens syfte att undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament påverkar 

goodwillnedskrivning, samt huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på sambandet samt 

tidigare presenterade och formulerade hypoteser konstrueras fyra modeller för att undersöka 

om vd:ns aktieinnehav samt kön är indikatorer som påverkar storleken på 

goodwillnedskrivning eller valet att utföra goodwillnedskrivningar. Detta innebär därmed att 

testet för hypotes ett, dvs. att verkställande direktörers aktieinnehav har ett negativt samband 

med goodwillnedskrivning, och hypotes två, dvs. att sambandet mellan verkställande 

direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivning blir svagare när könet inkluderas som 

modererande variabel, består av två beroende variabler (GW_NED och GW_STRL).  

 

Studiens första beroende variabel, GW_NED, är en dummyvariabel som antar värdet 1 om 

företaget genomfört goodwillnedskrivning och 0 om goodwillnedskrivning undvikits. Denna 

beräkning av goodwillnedskrivning följer tidigare studier som studerat hur företags 

goodwillnedskrivningar påverkas av olika faktorer (Ramanna & Watts, 2012; Glaum, 

Landsman & Wyrwa, 2018; Gros & Koch, 2020).  

 

Den andra beroende variabeln, GW_STRL, används för att undersöka storleken på 

goodwillnedskrivningarna. I linje med tidigare forskning inom ämnet (Lapointe-Antunes, 

Cormier & Magan, 2008; Abdul Majid, 2015) beräknas storleken på goodwillnedskrivningar 

genom att dividera goodwillnedskrivningar år t med företagets totala tillgångar år t-1, och är 

en kvotskala. Laggade tillgångar används då tidigare studier använder detta (se till exempel: 

Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; Abdul Majid, 2015). 

 

3.5.2 Oberoende variabler 

 

De oberoende variablerna, även benämnt som förklarande variabler, består i undersökningen 

av den verkställande direktörens aktieägande (%ÄGANDE) och kön (KÖN), eftersom dessa 

faktorer anses påverka vd:ns användning av resultatmanipulering och därmed beslutet samt 

storleken på goodwill. Däremot används KÖN som en modererande variabel.  
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Gällande vd:ns aktieägande mäts detta med en variabel med kvotskala. Variabel %ÄGANDE 

mäts i, linje med tidigare forskning, genom att dividera vd:ns aktieinnehav med företagets 

totala antal aktier (Darrough, Guler & Wang, 2014; Abdul Majid, 2015; Qawasmeh & Azzam, 

2020). Enligt Ramanna och Watts (2012) är verkställande direktörer motvilliga att genomföra 

en goodwillnedskrivning om deras ersättning är baserad på företagets finansiella prestation, 

samtidigt som Watts och Zimmerman (1978) samt Jensen och Meckling (1976) menar att vd:n 

kommer agera utifrån sitt egenintresse och därmed försöka öka sin ersättning. Således 

förväntar vi oss %ÄGANDE har ett negativt samband med goodwillnedskrivningar. 

 

Vidare till den modererande variabeln KÖN är även denna variabel, likt Harris, Bradley och 

Lawrence (2019) studie, en dummyvariabel där värdet 1 antas när den verkställande 

direktören är en kvinna, annars är värdet 0. För att undersöka könets effekt på det eventuella 

sambandet mellan vd ägande och goodwillnedskrivning används interaktionstermen 

%ÄGANDExKÖN, vilket är i likhet med vad Harris, Bradley och Lawrence (2019) har använt 

för att undersöka könets effekt på sambandet mellan kompensation och resultatmanipulering. 

Enligt Hambricks (2007) Upper echelons theory och Ge, Matsumoto och Zhang (2013) 

påverkar könet besluten och redovisningsval som fattas, samtidigt visar tidigare forskning att 

kvinnor är mindre benägna att ta risker och är mer konservativa än män (Palvia, Vähämaa & 

Vähämaa, 2015; Faccio, 2016) och därmed förväntas kön inneha en försvagande effekt på 

sambandet mellan verkställande direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivningar. 

 

3.5.3 Kontrollvariabler 

 

Företagets storlek (STRL) 

I linje med tidigare forskning är en av studiens kontrollvariabel företagets storlek, och 

beräknas genom att ta den naturliga logaritmen av företagets totala tillgångar vid slutet av 

räkenskapsåret året innan, alltså t-1 och är en kvotvariabel (Ramanna & Watts, 2012; Abdul 

Majid, 2015; Gros & Koch, 2020). Eftersom tidigare forskning visar att företag vars storlek är 

större är mer troliga att genomföra goodwillnedskrivning (Ramanna & Watts, 2012; Korosec, 

Jerman & Tomnic, 2016) samtidigt som Watts och Zimmermans (1978) hypotes om storlek 

menar att större företag utför mer goodwillnedskrivningar för att inte sticka ut och granskas, 

förväntas ett positivt samband mellan företagets storlek och de beroende variablerna 

(GW_NED och GW_STRL).  

 

Goodwillpostens storlek (GW/TA) 

Tidigare studier har inkluderat en kontrollvariabel som tar hänsyn till storleken på företagets 

goodwill i proportion till de totala tillgångarna (Ramanna & Watts, 2012; Li & Sloan, 2017; 

Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018), vilket denna studie därmed inkluderar. Goodwillpostens 

storlek beräknas genom att dividera företagets goodwill år t-1 med totala tillgångar år t-1, och 

är en kvotvariabel. Desto större goodwillposten och därmed proportionen till totala tillgångar, 

desto större sannolikhet är det att nedskrivningen av goodwill genomförs (Ramanna & Watts, 

2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018). Motsägande 

finner Hassine och Jilani (2017) att företag med större goodwill i proportion till totala 

tillgångar tenderar att skriva ned goodwill i lägre grad. Inget förväntat samband antas för  

goodwillpostens storlek och de beroende variablerna eftersom tidigare studier skiljer sig åt.  
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Skuldsättning (SKULD) 

Vidare används företagets skuldsättningsgrad som en kontrollvariabel eftersom tidigare 

studier visar att skuldsättningsgraden har påverkat valet och storlekar av 

goodwillnedskrivningar. Där skuldsättningsgraden beräknad genom att dividera företagets 

totala skulder år t med företagets totala tillgångar år 1-t, och är en kvotvariabel (Ramanna & 

Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018). Dock 

skiljer sig forskningens resultat åt hur skuldsättningsgraden faktiskt påverkar. Ramanna och 

Watts (2012) samt Glaum, Landsman och Wyrwa (2018) visar ett resultat som indikerar att en 

hög skuldsättningskvot leder till att goodwillnedskrivningar undviks eller sker i mindre 

mängd på grund av att undvika ett försämrat rykte eller kostnaderna som uppstår vid ett brutet 

skuldförbindelse kontrakt, vilket är i linje med Watts och Zimmermans (1978) hypotes om 

lån. Däremot visar Korosec, Jerman och Tomnic (2016) att företag med en hög skuldsättning 

snarare var mer troliga att genomföra en nedskrivning. Inget förväntat samband antas för 

skuldsättningsgraden eftersom tidigare studier skiljer sig åt.  

 

Book-to-market-ratio (BTM)  

BTM är en ekonomisk kontroll variabel som mäter huruvida marknadsvärdet under- eller 

överskrider företagets totala redovisade värde (Ramanna & Watts, 2012). Där till exempel ett 

redovisat värde som överstiger marknadsvärdet visar ett övervärderat företag och förväntan på 

företaget att skriva ned goodwill blir högre, framför allt om BTM-värdet är högre än ett 

(Ramanna & Watts, 2012). Utifrån detta förväntas ett positivt samband mellan BTM och 

goodwillnedskrivning. I likhet med tidigare studier beräknas BTM genom att ta företagets 

totala aktiekapital adderat med eventuella goodwillnedskrivningar dividerat med företagets 

marknadsvärde vid slutet av år t, och är därmed en kvotvariabel (Ramanna & Wattson, 2012; 

Abdul Majid, 2015; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Li & Sloan, 2017).  

 

Slutligen används bransch och år som kontrollvariabler, där varje bransch och år som 

identifieras i urvalet konstrueras till en dummyvariabel. När företaget tillhör branschen för 

den specifika dummyvariabler antas värdet 1 och annars värdet 0. Genom att använda bransch 

som variabel kan studien kontrollera om det finns några skillnader mellan branscherna. Vilket 

Hassine och Jilani (2017) fann, goodwill skrevs ned i lägre grad hos företag tillhörande 

olja/gas- och hälsobranschen. För att kontrollera om mängden goodwillnedskrivning och 

beslutet att skriva ned differentierar mellan åren har därför variabeln år tagits med. Där varje 

år utgör en dummyvariabel. 
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Tabell 2: Definition av variabler 

Variabler Förkortning Definition Källa Samband 

Beroende variabler 
    

Goodwillnedskrivning GW_NED 1 om gw nedskrivning, 0 

om ingen gw nedskrivning 
Årsred. 

 

Storleken på 

goodwillnedskrivningen 
GW_STRL Goodwillnedskrivningar år 

t / företagets totala 

tillgångar år t-1. 

Årsred. 
 

Oberoende variabler 
    

Aktieägande %ÄGANDE Vd:ns aktieinnehav / 

företagets totala antal 

aktier. 

Årsred. - 

Kön KÖN 1 om kvinna, annars 0 Årsred. 
 

Interaktionsterm mellan 

aktieägande och kön 
%ÄGANDExKÖN Interaktionsterm mellan 

%ÄGANDE och KÖN. 
Årsred. Försvagande 

Kontrollvariabler 
    

Företagsstorlek STRL Den naturliga logaritmen 

av företagets totala 

tillgångar år t-1. 

Refinitiv + 

Goodwillpostens 

storlek  
GW/TA Företagets goodwill år t-1 / 

totala tillgångar år t-1. 
Refinitiv/ 
Årsred. 

? 

Skuldsättning SKULD Företagets totala skulder år 
t / företagets totala 

tillgångar år t. 

Refinitiv ? 

Book-to-market-ratio  BTM Företagets totala 
aktiekapital + 

goodwillnedskrivningar / 

företagets marknadsvärde 
vid slutet av år t. 

Refinitiv/ 
Årsred. 

+ 

BRANSCH DUMMY 
 

Varje bransch är en 

dummyvariabel (Rå 
material & Energi, 

Konsumtion, Hälsa,  

Fastighet, Industri, IT & 
Telekom) 

Refinitiv 
 

ÅR DUMMY 
 

Varje år från 2016-2021 

utgör en dummyvariabel. 
Refinitiv 

 

Tabell 2 visar variablernas beräkning och kodning, vilket samband som förväntas samt källan där 

variabelns data hämtas. Källor som används för att hämta data är Refinitiv eller manuellt från 

årsredovisningar (Årsred.). 
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3.6 Modeller 

 

Som beskrivits ovan finns det ett flertal variabler som möjligtvis skulle påverka ett företags 

val att skriva ned goodwill, men även storleken av goodwillnedskrivningar. Utifrån detta, men 

även baserat på tidigare studiers användning av regressionsmodeller och analyser för att 

undersöka samband mellan goodwillnedskrivning och oberoende variabler (Ramanna & 

Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Hassine & Jilani, 2017), utför denna studie 

två olika regressionsmodeller för varje hypotes för att kontrollera om andra faktorer utöver de 

oberoende har en effekt. Användningen av två olika regressionsmodeller för varje hypotes 

beror på att studien består av två beroende variabler (GW_NED och GW_STRL) kopplade till 

mätningen av goodwillnedskrivning.  

 

3.6.1 Modeller för beslut om goodwillnedskrivning (GW_NED) 

 

För att besvara den första dvs. att verkställande direktörers aktieinnehav har ett negativt 

samband med goodwillnedskrivning, och hypotes två, dvs. att sambandet mellan verkställande 

direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivning blir svagare när könet inkluderas som 

modererande variabel, konstrueras först en logistisk regressionsmodell baserad på den 

beroende goodwillvariabeln som mäter om ett företag skriver ned goodwill eller inte 

(GW_NED). Enligt Edgar och Manz, (2017, ss.125–126) används en logistisk regression för 

att få fram sannolikheten för ett diskret utfall av en given variabel. Vanligtvis används en 

logistisk regression för att modellera ett binärt resultat, dvs. något som kan ta två värden som 

exempelvis ja/nej eller som denna studie använt valt att skriva ned goodwill eller inte valt att 

skriva ned goodwill. Dessutom är den logistiska regression modellen användbar analysmetod 

för klassifikations problem, för försöket att avgöra vilken kategori urvalet passar bäst i (Edgar 

& Manz, 2017 ss.125–126). Eftersom den beroende variabeln i detta fall är binär/en dummy 

är modellen således en logistisk regression, vilket är i likhet med tidigare studiers modeller 

inom samma forskningsämne där den beroende variabeln är en dummyvariabel (Korosec, 

Jerman & Tomnic, 2016; Hassine & Jilani, 2017; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018)  

 

Den första hypotesen testas genom följande konstruktion av modell 1: 

 

𝐺𝑊_𝑁𝐸𝐷𝑖 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ∗ %Ä𝐺𝐴𝑁𝐷𝐸𝑖 ,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑇𝑅𝐿𝑖 ,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝐺𝑊/𝑇𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽4 ∗ 𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑖 ,𝑡  

+𝛽5 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝛽6−11 ∗ 𝐵𝑅𝐴𝑁𝑆𝐶𝐻_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝛽12−17 ∗ Å𝑅_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡  
 

(1) 

 

 

Den andra hypotesen testas genom nedanstående konstruktion av modell 3: 

 

 
(3) 
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3.6.2 Modeller för goodwill storlek (GW_STRL) 

 

För att besvara första och andra hypotesen gällande den beroende variabeln som mäter 

storleken på goodwillnedskrivningar konstrueras två Tobit regressionsmodeller. Detta med 

anledning av att företag inte kan öka värdet på goodwill om det vid bedömning visar att 

goodwillpostens ekonomiska värde är högre än det redovisade värdet (Far online, IAS 36), 

vilket gör att fördelningen censureras vid noll och därmed är en Tobit (censurerad) 

regressionsmodell lämplig. Tobit regressionsmodell är en modell som lyfter upp observations 

spannet där den beroende variabeln är censurerad. Modellen togs fram av Tobin, där syftet 

med modellen var att mildra problemet med noll-uppblåsta data för observationer (Tobin, 

1958). Tobins idé var att modifiera sannolikhetsfunktionen så att den återspeglar den ojämna 

samplings sannolikheten för varje observation beroende på om den latenta beroende variabeln 

föll över eller under den fastställda tröskeln (Tobin, 1958). Dessutom går dessa modeller går i 

linje med vad tidigare forskare har använt för att genomföra liknande undersökningar 

(Lapointe-Antunes, Cormier & Magan, 2008; Abdul Majid, 2015; Hassine & Jilani, 2017; 

Choi & Nam, 2020).  

 

För att testa den första hypotesen konstrueras modell 2 följande: 

 

𝐺𝑊_𝑆𝑇𝑅𝐿𝑖 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ∗ %Ä𝐺𝐴𝑁𝐷𝐸𝑖 ,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑇𝑅𝐿𝑖 ,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝐺𝑊/𝑇𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽4 ∗ 𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑖 ,𝑡  

+𝛽5 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝛽6−11 ∗ 𝐵𝑅𝐴𝑁𝑆𝐶𝐻_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝛽12−17 ∗ Å𝑅_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡  
 

(2) 

Den andra hypotesen testas genom följande konstruktion av modell 4:   

 

𝐺𝑊_𝑆𝑇𝑅𝐿𝑖 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ∗ %Ä𝐺𝐴𝑁𝐷𝐸𝑖 ,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝐾Ö𝑁𝑖 ,𝑡 + 𝛽3 ∗ %Ä𝐺𝐴𝑁𝐷𝐸𝑥𝐾Ö𝑁𝑖 ,𝑡 + 

𝛽4 ∗ 𝑆𝑇𝑅𝐿𝑖 ,𝑡 +  𝛽5 ∗ 𝐺𝑊/𝑇𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽6 ∗ 𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑖 ,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑖 ,𝑡 + 

𝛽8−13 ∗ 𝐵𝑅𝐴𝑁𝑆𝐶𝐻_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝛽14−19 ∗ Å𝑅_𝐷𝑈𝑀𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡  
 

(4) 

 

3.6.3 Multikollinearitet 

 

Eftersom modellerna i denna studie består av flertal variabler som möjligen kan påverka de 

beroende variablerna innebär detta att det är multivariate regression och analys som 

genomförs (Bryman & Bell 2022, s. 351). Vid fallet av multipel regression har vi GW_STRL 

som beroende variabel samt har vi GW_NED som beroende variabel vid logistisk regression. 

Multikollinearitet är ett problem som kan uppstå vid regressionsanalyser med flertal variabler 

med anledning av att två eller fler oberoende variabler kan inneha för stor korrelation, något 

som innebär att de högt korrelerade variablerna förklarar samma sak (Mason & Perreault, 

1991). 

 

Enligt Mason och Perreault (1991) finns det två tillvägagångssätt för att upptäcka om det 

finns multikollinearitet, genom korrelationsmatris och Variance Inflation Factor (VIF). 

Korrelationsmatrisen visar hur sambandet är mellan de oberoende och kontroll variablerna, 

där det acceptabla gränsvärdet är runt 0,8-0,9 (Mason & Perreault, 1991). Dock visar sig 

multikollinearitet inte alltid i korrelationsmatriser, vilket enligt Mason och Perreault (1991) 

innebär att VIF är bättre vid undersöka för multikollinearitet. När det gäller gränsvärdet för 
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VIF är detta inte fastställt till en viss nivå (Mason & Perreault, 1991). Utifrån tidigare 

forskning pekar Mason och Perreault (1991) på att VIF inte får överskrida 10, däremot anser 

forskarna att ett VIF-värdet mellan 5 och 10 inte skall överskridas (Mason & Perreault, 1991). 

Något som leder till att denna studie antar ett gränsvärde för VIF på 5. För att få fram VIF-

värdena för studiens modeller genomfördes en vanlig linjär regression. Utifrån tabell 3 nedan 

framgår variablernas VIF-värde, och multikollinearitet kan uteslutas. 

 

 

Tabell 3. VIF (Variance Inflation Factor) 
 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 

%ÄGANDE 1,106 1,106 1,118 1,118 

KÖN 
  

1,133 1,133 

KÖNx%ÄGANDE 
  

1,136 1,136 

STRL 1,178 1,178 1,181 1,181 

GW/TA 1,087 1,087 1,089 1,089 

SKULD 1,085 1,085 1,091 1,091 

BTM 1,089 1,089 1,096 1,096 

Industri 4,062 4,062 4,122 4,122 

Consumer 2,662 2,662 2,689 2,689 

IT & Telekom 2,809 2,809 2,842 2,842 

Hälsa & Fastighet 2,638 2,638 2,678 2,678 

Rå material & Gas 2,122 2,122 2,142 2,142 

År 2016 1,686 1,686 1,689 1,689 

År 2017 1,691 1,691 1,677 1,677 

År 2018 1,682 1,682 1,680 1,680 

År 2019 1,680 1,680 1,705 1,705 

År 2020 1,674 1,674 1,695 1,695 

År 2021 1,698 1,698 1,682 1,682 

I tabell 3 framkommer VIF värdena för studiens fyra modeller. Det högsta värdet är 4,122, och inget 

värde överstiger gränsvärdet 5. 
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3.6.4 Korrelationstest 

 

Som nämnts ovan är ett korrelationstest ett tillvägagångssätt för att upptäcka 

multikollinearitet, men ett korrelationstest är även användbart för att generera en uppfattning 

om det finns något samband mellan goodwillnedskrivningar och verkställande direktörers 

aktieinnehav i ett första skede innan studiens regressionsanalyser genomförs. Något som 

dessutom ger en utgångspunkt inför analysen av regressionerna. 

 

3.6.5 Extremvärden 

 

För att identifiera om datamaterialet omfattar extremvärden görs framtagning av lådagram i 

SPSS, vilket visar ett antal extremvärden i datamaterialet. De variabler som innehar 

extremvärden är GW_STRL, %ÄGANDE, GW/TA, SLULD och BTM. Eftersom dessa 

observationer är viktiga att inkludera i studien utförs winsorizing för dessa variabler på 5:e 

och 95:e percentilen. Detta innebär därmed att extremvärdena har flyttats och omvandlas till 

det yttersta värdet i konfidensintervallet. Tillämpning av winsorizing möjliggör att alla 

observationer kan bibehållas samt minskar påverkan av extremvärden, och studiens 

regressionsmodeller genererar således ett mer signifikant resultat (Lien & Balakrishnan, 

2005). 

 

Efter genomförandet av winzorising är nu alla extremvärden för variablerna %ÄGANDE, 

GW/TA, SLULD och BTM borta, däremot har variabeln GW_STRL fortfarande kvar några 

extremvärden. Om vi skulle utföra winzorising för att ta bort alla extremvärden för 

GW_STRL riskerar vi att ändra en alldeles för stor del av datamaterialet vilket skulle leda till 

att stor del av datamaterialet har samma värden. Vi anser att detta skulle leda till att 

regressionerna inte skulle visa ett resultat som speglar den verkliga datan. Däremot ledde 

winzorising av GW_STRL till att toppigheten gick från 33,739 till 3,929 och skevheten gick 

från 5,963 till 1,937. Vid en perfekt normalfördelning skall toppigheten och skevheten vara 0 

(Hair, Black, Babin och Anderson, 2018, s.94), men enligt Hair, Black, Babin och Anderson 

(2010, s.48) anses ett skevhetsvärde mellan -2 och +2 samt ett kurtosvärde mellan -7 och +7 

som tillräckligt normalfördelat. Vi anser därmed att en winzorising på 5:e och 95:e 

procentilen leder till ett resultat som är mer rättvisande och mindre känsligt av effekten av 

toppigheten och skevheten. Även om toppheten och skevheten är något högre jämfört med 

den perfekta normalfördelningen poängterar Hair et al. (2018, s.95) att ett urval om 200 eller 

större påverkas inte lika mycket av effekten av ett mindre normalfördelat urval, och eftersom 

studien har ett urval om 834 årsobservationer går detta i linje med Hair et al. (2018, s.95) 

mening om att studiens resultat inte kommer påverkas på samma sätt av att skevheten och 

toppigheten är något högre för GW_STRL. 

 

3.7 Kvalitetskriterier 

3.7.1 Reliabilitet och replikerbarhet 

 

Eftersom denna studie är baserad på sekundärdata från företags årsredovisningar, där 

auktoriserad revisor har granskat dessa årsredovisningar tillför detta en hög reliabilitet för 

studiens data. Däremot medförs en risk att den insamlade sekundära datan blir felaktig vid 

manuell insamling, men även vid överförande från databasen Refinitiv. Genom kontrollering 

av den manuellt insamlade datan ett flertal gånger samt kontrollering genom stickprov på 
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datan insamlad från Refinitiv, ökar reliabiliteten. Vidare används endast data under den 

fastställa undersökningsperioden och över tid kommer värdena inte att förändras. 

Datamaterialet i studien finns tillgänglig på företagens hemsidor vilket innebär att datan finns 

tillgänglig för allmänheten, och vem som helst kan återupprepa undersökningen och erhålla 

liknande resultat, vilket ytterligare höjer reliabiliteten. Slutligen beskrivs studiens variabler i 

form av definition, hur de mäts och tillämpas i regressionsanalysen, vilket ökar studiens 

replikerbarhet och reliabilitet. 

 

3.7.2 Validitet 

 

Genom att säkerställa att studiens indikatorer för goodwillnedskrivning de facto mäter just 

goodwillnedskrivningar använder vi oss av två mått som används av tidigare studier inom 

samma ämnesområde. Dessa mått används eftersom goodwillposten kan betraktas som 

subjektiv av den orsaken att företagsledares subjektiva bedömningar tillåts, detta medför 

således att relativa mått kan vara missvisande. Samtidigt är företagen i urvalet av olika 

storlekar vilket gör att det relativa måttet samtidigt ger en mer verklig förklaring. Således har 

både absolut och relativt mått används för att mäta goodwillnedskrivning. Likt måttet på 

goodwillnedskrivning har vd:ns ägande utgjorts av ett relativt mått, detta med anledningen att 

tidigare forskning vid mätning av aktieinnehav använt relativa mått, men inte absoluta mått, 

Absoluta mått har i tidigare forskning används vid mätning av bonus men inte som indikator 

för aktieinnehav (Ramanna & Watts, 2012), vilket är anledningen till att denna studie 

använder ett relativt mått. Både relativa och absoluta mått på goodwillnedskrivning och 

relativt mått för vd:ns aktieinnehav används i tidigare studier vilket ökar validiteten. 

 

För att öka studiens inre validitet används flertal kontrollvariabler med anledning av att 

försäkra att en tredje variabel inte har en påverkan på ett samband som framkommit mellan 

två andra variabler, vilket leder till att studiens slutsatser blir bättre och mer korrekta. 

Däremot är studien begränsad till ett visst antal kontrollvariabler vilket innebär att det 

möjligen finns andra variabler som påverkar, men som denna studie inte tagit i beaktning. 

Vidare använder flertal tidigare studier liknande regressionsmodeller denna studie tillämpar 

(se till exempel: Ramanna & Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Hassine & 

Jilani, 2017), något som ytterligare ökar validiteten. 

 

3.8 Metodreflektion 

 

Denna studie använder en kvantitativ metod med sekundärdata. Genom användandet av 

sekundärdata skapas fördelar i form av att insamlingen av datan genererar fler observationer 

och möjlighet att undersöka en längre period samt att man som forskare har mer tid som kan 

läggas på att analysera det insamlade datamaterialet (Bryman, Bell & Harley, 2022 ss. 293–

294).  

 

Begränsningar med att använda sekundärdata är att vi som forskare inte har samma 

bekantskap med datamaterialet som vid egen inhämtad data (Bryman, Bell & Harley, 2022 

s.298), vilket i denna studien hänförs till den insamlade datan från Refinitiv. Vidare beskriver 

Bryman, Bell och Harley (2022, s. 298) hur sekundärdata kan begränsa studien genom att 

kvaliteten på datamaterialet inte kan kontrolleras. Dock använder denna studie sekundärdata 

från årsredovisningar som revisorer granskat, vilket skapar större trovärdighet och att datan 
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medför kvalitet. Fördelarna med användning av sekundärdata, såsom replikerbarhet, 

överväger dock begränsningarna.  

 

Däremot behöver den mänskliga faktorn tas i åtanke vid hanteringen och överföringen av 

sekundära datan. Som tidigare nämnts kan det bli fel vid den manuella insamlingen samt vid 

överföringen från Refinitiv till Excel. Utöver detta finns dessutom en risk att överföringen av 

den insamlade datan från Excel till SPSS kan bli fel. Genom att genomföra stickprover i den 

överförda datan i SPSS minskar risken för att ytterligare fel uppstår. 

 

 

Dessutom tillämpas winzorizing på studiens datamaterial för att möjliggöra att alla 

observationer kan bibehållas, och minska påverkan av extremvärden. Däremot innebär 

winzorzing att en viss bias inkommer i datamaterialet, och att metoden därmed tar bort 

information om datamaterialets verkliga underliggande data. 

 

Vidare kan en del kritik hänföras till storleken på studiens urval, eftersom det är 

förhållandevis litet från det ursprungliga urvalet. Detta beror till största del på att företag inte 

varit noterade under hela perioden, alternativt inte redovisar goodwill. Dock finns det en 

tidsbegränsning som leder till att större och fler börslistor inte är aktuellt eftersom det är en 

tidskrävande processen med tanke på mängden manuellt insamlad data som krävs, vilket 

gjorde det nödvändigt att begränsa till Small, Mid och Large Cap på Nasdaq Stockholm. 

 

Eftersom vd:ns aktieinnehav samt kön sätts i fokus gällande påverkan av 

goodwillnedskrivnings valet i denna studie finns det en möjlighet till uppstående konflikt. 

Detta på grund av att individer inom företag eller i samhället möjligen kan anse att företag 

skall bedrivas på ett visst sätt och att företagsledare med för stor ersättning och aktieinnehav 

leder verksamheten med subjektivitet. Denna möjlighet till konflikt leder till att företagen och 

deras verkställande direktörer är anonyma i studien. Eftersom datan som hämtas från 

företagen är offentliga är det inte nödvändigt att göra några andra etiska överväganden. 
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4 Resultat och analys 

4.1 Deskriptiv statistik 

 

Tabell 4 som presenteras nedan uppvisar fördelningen över studiens totala observationer per 

bransch. Dessutom visar tabellen totala antalet nedskrivningsår för varje bransch. Den 

branschen med flest observationer tillhör industri. Branschen omfattar 40,3% av studiens 

observationer, men är även den bransch som utför strax under hälften av alla totala 

nedskrivningar i urvalet. Detta skulle kunna bero på att företag som är verksamma inom 

industrin använder förvärv som en strategi för att växa, och som i sin tur leder till mer 

goodwill och därmed även fler goodwillnedskrivningar. Fastighet är den bransch med minst 

antal observationer, och utför även minst antal nedskrivningar. Däremot visar tabell 4 att 

Fastighet har den största procentuella nedskrivningen inom branschen jämfört med övriga 

branscher. Detta är troligen med anledning av det låga antalet observationer i branschen. 

 

Tabell 4 - Antal observationer och nedskrivning per bransch 

                                                                                                                                                         

Iiiiiiiiiiiiiiiii 

Bransch 

                   

Totala 

observationer 

                          % 

av totala 

observationer 

      Totala 

nedskrivnings 

observationer 

                 

% av    

bransch 

Consumer 156 18,7% 25 16% 

IT & Telekom 132 15,8% 18 13,6% 

Rå material & 

Gas 

72 8,6% 10 13,9% 

Industri 336 40,3% 57 17% 

Fastighet 24 2,9% 9 37,5% 

Hälsa 90 10,8% 12 13,3% 

I tabell 4 framkommer fördelningen av totala observationer och nedskrivningar per bransch.  Totala 
observationer är andel årsobservationer för varje bransch. % av totala observationer är branschens 

årsobservationer proportionerligt till de totala årsobservationerna. Totala 

nedskrivningsobservationer är fördelning av nedskrivningsobservationer per bransch. % av bransch 
är mängden nedskrivningsobservationer proportionerligt till branschens totala årsobservationer.  
 

Vidare till tabell 5 visas, för varje år inom undersökningsperioden, antalet företag som skriver 

ned goodwill och antalet företag som inte skriver ned. 2017 är ett år där antalet företag som 

skriver ned toppas, dvs. 20,9% skriver ned, och där år 2019 är det år med minst antal 

goodwillnedskrivningar, dvs. 11,5% skriver ned. År 2020 är i liknande topp för 

goodwillnedskrivningar, dvs. 19,4% skriver ned, som år 2017, och år 2016 är det år med näst 

lägst antal goodwillnedskrivningar hos företagen, dvs. 13,7% skriver ned. Varför antalet 

företag som skriver ned toppas år 2017 och 2020 skulle möjligen bero på att företagen under 

åren 2016 och 2019 överskattade värdes bedömningarna för goodwill, vilket därmed även 

skulle vara förklaringen till det låga antalet nedskrivningar hos företagen år 2016 och 2019. 

Dock är det noterbart att endast 131 årsobservationer av 834 utför goodwillnedskrivningar. 

Detta indikerar således att majoriteten av företagen inte skriver ned goodwill. 
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Tabell 5 - Nedskrivning per år 

                    

ÅR 

FÖRETAG MED 

NEDSKRIVNING 

FÖRETAG UTAN 

NEDSKRIVNING 

2016 19 13,7% 120 86,3% 

2017 29 20,9% 110 79,1% 

2018 21 15,1% 118 84,9% 

2019 16 11,5% 123 88,5% 

2020 27 19,4% 112 80,6% 

2021 19 13,7% 120 86,3% 

TOTALT 131 15,7% 703 84,3% 

Tabell 5 visar fördelningen över företagens nedskrivningar för åren 2016–2021. Företag med 

nedskrivning är andelen (både antal och procentuellt) av företag med nedskrivningar för varje år. 

Företag utan nedskrivning är andelen (både antal och procentuellt) av företagen utan nedskrivning 
för varje år.  
 

Utifrån tabell 6 framkommer könsfördelningen hos företagens verkställande direktörer, men 

även fördelningen över valet av goodwillnedskrivning mellan könen. Manliga verkställande 

direktörer dominerar i urvalet, hela 93,3% av urvalet omfattar manliga vd:s. Detta innebär 

därmed att endast 6,7% av observationerna tillhör kvinnliga verkställande direktörer. Vidare 

visar tabell 6 att nästintill alla nedskrivningsobservationer manliga vd:s, dvs. 14,6% av 

nedskrivningsobservationer tillhör manliga vd:s och 1,1% tillhör kvinnliga vd:s. Däremot 

framkommer det från tabell 6 att 16,1% av alla kvinnor valde att skriva ned goodwill medan 

det för männen var 15,7%, något som skulle kunna tyda på att kvinnor är mer konservativa 

och mindre riskbenägna jämfört med män. 

 

Tabell 6 - Nedskrivningar per kön och antalet observation för män och kvinnor 

Gw nedskrivning Man Kvinna % inom man % inom kvinna 

NEJ 656 78,7% 47 5,6% 84,3% 83,9% 

JA 122 14,6% 9 1,1% 15,7% 16,1% 

TOTALT 778 93,3% 56 6,7% 
  

Tabell 6 visar fördelningen över observationer med manliga och kvinnliga verkställande direktörer 

och fördelningen över nedskrivningar per kön. Man är andelen i antal och procent av observationer 
med manlig vd och nedskrivningsfördelningen. Kvinna är andelen i antal och procent av 

observationer med kvinnlig vd och nedskrivningsfördelningen. Inom män är den procentuella andelen 

av de manliga vd:arna som skrivit ned eller inte skrivit ned goodwill. Inom kvinnor är den 

procentuella andelen av de kvinnliga vd:arna som skrivit ned eller inte skrivit ned goodwill.  
 

Tabell 7 visar variablernas beskrivande statistik, och det framkommer att det totala antalet 

observationer i undersökningen är 834. För den första beroende variabeln i studien, 
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GW_NED, är medelvärdet 0,1571 vilket innebär att 15,71% av observationerna består av 

goodwillnedskrivningar. Gällande den andra beroende variabeln, GW_STRL, är det högsta 

värdet 0,01935, dvs. en nedskrivning som motsvarar 1,94% av totala tillgångarna, och minsta 

0. Medelvärdet för GW_STRL är 0,000228, vilket innebär att urvalets genomsnittliga 

goodwillnedskrivning motsvarar 0,02% av bolagens totala tillgångar. %ÄGANDE har ett 

maximalt värde på 2,092% och ett minsta värde på 0%, där medelvärdet är 0,4226% och 

indikerar att det genomsnittliga aktieinnehavet är 0,4226%.  

 

Tabell 7 - Beskrivande statistik för variabler 

N=834 
       

Variabel Min Max Medel Median SD Skevhet Toppighet 

GW_NED 0,00 1 0,15710 ,00000 ,36410 1,888 1,569 

GW_STRL 0,00 ,01935 ,00023 ,00000 ,00059 1,937 3,929 

%ÄGANDE 0,00% 2,092% ,42260% ,07241 ,60636 1,660 1,327 

STRL 8,01 11,72 9,72700 9,69030 ,78369 ,213 -,663 

GW/TA ,001 ,697 ,23986 ,23438 ,16678 ,492 -,377 

SKULD ,310 1,13 ,63780 ,61220 ,20007 ,657 ,290 

BTM ,087 1,12 ,44330 ,36660 ,28622 ,882 -,100 

I tabell 7 framkommer den deskriptiva statistiken för studien. Min är det minsta värdet av variabeln, 

Max är det största värdet för variabeln. N är totala antalet observationer, Medel är medelvärdet för 

variabeln och SD är standardavvikelsen. GW_STRL, %ÄGANDE, GW/TA, SLULD och BTM har 

winsoriserats på 5:e och 95:e percentilen. Se tabell 2 för genomgripande beskrivning av variablerna. 
 

4.2 Korrelationsmatris över studiens testvariabler 

 

I tabell 8 nedan återfinns korrelationsmatrisen för variablerna, och det framkommer att STRL 

är den variabel med starkast signifikanta korrelation med den beroende variabeln GW_STRL 

(.124), något som indikerar att företagets storlek har en stor påverkan gällande storleken på 

goodwillnedskrivningar och går i linje med vad som förväntades. Utöver STRL har 

interaktionstermen KÖNx%ÄGANGANDE och BTM en påverkan på GW_STRL, där 

korrelationen är .058 och .074. Den positiva korrelationen går i linje med vad som förväntades 

för BTM, men går emot den effekt som förväntades av kön som modererande variabel. 

Dessutom korrelerar GW_STRL starkt (.882) med GW_NED, vilket beror på att dessa 

variabler mäter liknande indikationer. Den insignifikana korrelationen mellan GW_STRL och 

%ÄGANDE går i linje med bland annat Abdul Majid (2015), Hassine och Jilani (2017) samt 

Glaum, Landsman och Wyrwa (2018) resultat som finner att rörlig ersättning inte har något 

signifikant påverkan på goodwillnedskrivningar, men går emot denna studies förväntan.  

 

Vidare har GW_NED den starkaste signifikanta korrelationen (.081) med interaktionstermen 

KÖNx%ÄGANDE, däremot är denna korrelation inte speciellt mycket starkare jämfört med 

övriga signifikanta korrelationer och går även emot effekten som förväntades av kön som 

modererande variabel. De övriga variablerna som har en påverkan på valet att skriva ned 
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goodwill (GW_NED) är %ÄGANDE och BTM, där korrelationerna är .061 respektive .073. 

%ÄGANDE går även här emot det studien förväntade, men går i linje med Alves (2012) samt 

Nguyen, Lien Le och Anh Vu (2021) resultat om att aktieinnehav minskar 

resultatmanipulering. Däremot går BTMs korrelation i linje med vad som förväntades. 

 

GW/TA påvisas utifrån tabell 8 korrelera negativt med både GW_NED och GW_STRL, dock 

är korrelationen inte signifikant med någon av de två beroende variablerna. SKULD 

korrelerar däremot positivt med GW_NED och GW_STRL, men även här är korrelationen 

insignifikant. Då dessa variabler (GW/TA och SKULD) var predicerade att inneha något typ 

av samband, går resultatet ej i linje med vad som förväntades.  

 

För övrigt är .337 den högsta siffran/korrelationen i tabell 8 för variablerna i samma modell, 

något som ytterligare visar att multikollinearitet mellan variablerna i modellerna kan 

uteslutas. Eftersom GW_STRL och GW_NED inte finns i samma modell utgör således deras 

korrelation på .882 inget problem för multikollinearitet. 
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Tabell 8 – Pearsons korrelationsmatris 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  1 2 3 4 5 6 7 8 

1. GW_STRL  1               

2. GW_NED  ,882*** 1             

3 %ÄGANDE  ,035 ,061* 1           

4. KÖNx%ÄGANDE  ,058* ,081** ,059* 1         

5.  STRL  ,124*** ,048 -,377*** -,098*** 1       

6.  GW/TA  -,038 -,005 ,053 ,068** -,099*** 1     

7.  SKULD    ,031 ,054 -,077** -,054 ,116*** -,104*** 1   

8.  BTM  ,074** ,073** -,114*** ,057 ,017 ,027 -,120*** 1 

***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 
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4.3 Regressionsanalyser 

 

Gällande resultaten för studiens logistiska regressioner, dvs. modell 1 och 3, presenteras dessa 

i kolumn 1 i tabell 9 för modell 1 och tabell 10 för modell 3, där den beroende variabeln är 

valet att skriva ned goodwill. Värdet som presenteras i kolumnen B förklarar hur en 

förändring i den oberoende variabeln kommer påverka oddsen för den beroende variabeln. I 

detta sammanhang betyder detta därmed att en negativ koefficient visar en minskande 

sannolikhet för att en goodwillnedskrivning skall ske, och vice versa. Vidare i sista kolumnen 

i tabell 9 för modell 1 och tabell 10 för modell 3 visas värden för EXP (B), vilket visar 

oddskvoten för variablerna. Där värdet, vid en ändring med en enhet, indikerar för ex antal 

gånger större eller lägre oddsen är för goodwillnedskrivning beroende på om det är en negativ 

eller positiv koefficient. Vidare visas resultaten för studiens tobit regressioner, dvs. modell 2 

och 4, i kolumn 4 och 5, där den beroende variabeln är storleken på goodwillnedskrivningen. 

 

4.3.1 Resultat från regressionerna för modell 1 och 2 

 

Tabell 9 - Logistisk och tobit regression (för hypotes 1) 
 

Modell 1 - Logistisk   

regression 

Modell 2 - Tobit 

regression 

N=834 B p-värde EXP(B) Koefficient p-värde 

Konstant -10,204 <,001 0 -,012 <,001 

%ÄGANDE ,432 ,006 1,540 ,001 ,004 

STRL ,625 <,001 1,867 ,004 ,002 

GW/TA -,275 ,657 ,760 -,001 ,530 

SKULD ,667 ,218 1,949 ,001 ,129 

BTM ,822 ,026 2,275 ,001 ,049 

Kontrollvariabler för bransch JA 
  

JA 
 

Kontrollvariabel för år JA 
  

JA 
 

 
Klassificeringsgrad: 84,3% Log likelihood: 369.263 

 Cox & Snell R^2: 0,074  

 Nagelkerke R^2: 0,128  

Tabell 9 visar resultatet för två av studiens regressionsmodeller: Modell 1 (GW_NED) som är en logistisk 

modell då den beroende variabeln är en dummy; Modell 2 (GW_STRL) som är en Tobit modell och används då 

fördelning är censurerad vid 0 då goodwill inte är tillåten att ökas efter bedömning av goodwillvärdet utan 

endas nedskrivningar är tillåtet. Beroende variabel: Aktieägande (%ÄGANDE).  
 

I likhet med Alves (2012) och Nguyen, Lien Le och Anh Vu (2021) visar resultatet i tabell 9 

att verkställande direktörers aktieinnehav minskar användningen av resultatmanipulering och 

därmed begränsar vinstanpassning, dvs. bidrar till mer nedskrivning av goodwill. Mer 
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specifikt ökar sannolikheten för en goodwillnedskrivning när ägandet ökar, och vid en ändring 

med en enhet för %ÄGANDE är det 1,540 gånger större odds för en goodwillnedskrivning. 

Vidare ökar storleken på goodwillnedskrivningen med 0,1% när verkställande direktörers 

ägande ökar med 1%. Detta resultat kan förklaras utifrån agentteorin var Jensen och Meckling 

(1976) menar att agenten och principalen har olika syn på maximerad nytta, där principalen 

vill maximera vinst och avkastning medan agenten vill maximera sin egen ersättning. Genom 

att agenten, i detta fall vd:n, äger aktier i företaget fungerar ägandet som ett styrmedel för att 

sammanföra vd:ns intresse med principalens, och som därmed förklarar varför resultatet visar 

på ett positivt samband. Enligt Hang och Tang (2020) skapar undvikande av 

goodwillnedskrivning en skadlig påverkan på företagets framtida tillväxt och risk för 

aktiekurskrasch och detta skall enligt agentteorin och Jensen och Meckling (1976) därmed 

leda till att goodwillnedskrivningar inte undviks när verkställande direktörer innehar aktier i 

företaget, något som ytterligare kan vara en förklaring till resultatet.  

 

Vidare menar Li och Sloan (2017) att företagsledare kommer att skriva ned mer goodwill när 

fördelarna av att undvika nedskrivningarna försvinner. Detta skulle således kunna innebära att 

svenska verkställande direktörer under 2016–2021 inte sett några fördelar med att inte skriva 

ned eller utföra större goodwillnedskrivningar. Sammanhängande till att de svenska 

verkställande direktörerna möjligen inte sett några fördelar med att undvika eller skriva ned 

goodwill i en mindre grad skulle en möjlig förklaring, likt Choi och Nam (2020) samt Hassine 

och Jilani (2017) argument till sina resultat, vara att den rörliga ersättningen som vd:s erhåller 

från aktierna inte är en tillräckligt stor del av deras totala ersättning. Men även att ersättningen 

från företagets finansiella prestation inte fungerar som en effektiv motivation för att 

manipulera resultatet genom undvikande av eller genomförande av för små 

goodwillnedskrivningar.  

 

Enligt Alves (2012) utförde företagsledare med aktieinnehav mindre manipulering av 

resultatet i företag som karaktäriserades av en hög ägarkoncentration. Eftersom 

ägarkoncentrationen i Sverige är hög (Svancer et al., 2002) kan således även detta vara en 

förklaring till varför resultatet visar ett positivt samband mellan verkställande direktörers 

ägande och goodwillnedskrivning. Vidare omfattas den svenska styrmodellen av ett relativt 

högt investerarskydd (La Porta et al., 1998), vilket enligt Almadi och Lazic (2016) samt 

Jouber och Fakhfakh (2014) gör att verkställande direktörer med aktieincitament minskar 

resultat justerande aktiviteter. Något som ytterligare kan förklara resultatet. 

 

Det positivt samband mellan ägande och goodwillnedskrivning går således emot Detzen och 

Zülch (2012) som visade att goodwillnedskrivningar minskar verkställande direktörers 

ersättning och att ägandet, i kontrast till resultatet i tabell 9, skapar incitament för vd:s att 

justera resultatet genom att övervärdera goodwillposten och minska nedskrivningarna. 

Resultatet i tabell 9 går därmed emot studiens första hypotes, dvs att verkställande direktörers 

aktieinnehav har ett negativt samband med goodwillnedskrivning, och accepteras inte. 

 

Gällande kontrollvariablerna i modellerna visar tabell 9 två variabler som är signifikanta: 

STRL (Sig. <,001 & Sig. ,002) och BTM (Sig. ,026 & Sig. ,049), med positiva koefficienter. 

De positiva sambanden (.625 och .004) för företagsstorlek (STRL) går i linje med tidigare 

studiers resultat (Ramanna & Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016) men även 

agentteorin och hypotesen om storlek (Watts & Zimmerman, 1978), där större företag 

kommer utföra mer eller större goodwillnedskrivningar. Detta beror enligt Watts och 

Zimmerman (1978) på att stora företag påverkas mer av staten och där ingripande från staten 

kan skapa stora kostnader. Dessutom är större företag mer bevakade av media och analytiker 
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och genom att skriva ned alternativ utföra större nedskrivningar är chansen att sticka ut 

mindre, och som därmed leder till att det finns en mindre risk att kostnader från staten införs 

(Watts & Zimmerman, 1978). Resultatet går således i linje med det förväntade sambandet 

 

Vidare bekräftar det positiva sambandet (.822 samt .001) mellan BTM och 

goodwillnedskrivningar tidigare studiers resultat (Ramman & Wattson, 2012; Abdul Majid, 

2015; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Li & Sloan, 2017) om att företag som är 

övervärderade utför mer eller större goodwillnedskrivningar. Resultatet går därmed i linje 

med det förväntade sambandet. 

 

Däremot visar resultatet i tabell 9 att kontrollvariablerna GW/TA och SKULD är 

insignifikanta i både modell 1 och 2. Då både GW/TA och SKULD förväntades inneha något 

typ av samband, men inte specificerat i vilken riktning, går detta resultat inte i linje med vad 

studien förväntade. Detta resultat indikerar således att företagets storlek på goodwillposten 

(GW/TA) och skuldsättningsgrad (SKULD) inte har någon påverkan på 

goodwillnedskrivningar, vilket är i kontrast mot tidigare forskning som pekar på att 

variablerna har en påverkan (Ramanna & Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; 

Hassine & Jilani, 2017; Glaum, Landsman & Wyrwa, 2018). 
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4.3.2 Resultat från regressionerna för modell 3 och 4 

 

Tabell 10 - Logistisk och tobit regression med interaktionseffekt (för hypotes 2) 
 

Modell 3 - Logistisk regression Modell 4 - Tobit 

regression 

N=834  B p-värde EXP(B) Koefficient p-värde 

Konstant -10,260 <,001 0 -,010 <0,001 

%ÄGANDE ,401 ,012 1,493 ,001 ,009 

KÖN -,402 ,412 ,669 ,000 ,633 

KÖNx%ÄGANDE 2,077 ,214 7,982 ,002 ,094 

STRL ,570 <,001 1,768 ,003 ,002 

GW/TA -,307 ,622 ,736 -,001 ,499 

SKULD ,715 ,187 2,045 ,001 ,104 

BTM ,799 ,032 2,224 ,001 ,067 

Kontrollvariabler för bransch JA 
  

JA 
 

Kontrollvariabel för år JA 
  

JA 
 

 
Klassificeringsgrad: 84,7% Log likelihood: 370.107 

 Cox & Snell R^2: 0,096  

 Nagelkerke R^2: 0,142  

Tabell 10 visar resultatet för två av studiens regressionsmodeller: Modell 3 (GW_NED) som är en logistisk 

modell då den beroende variabeln är en dummy; Modell 4 (GW_STRL) som är en Tobit modell och används då 

fördelning är censurerad vid 0 då goodwill inte är tillåten att ökas efter bedömning av goodwillvärdet utan 
endas nedskrivningar är tillåtet. Beroende variabel: Aktieägande (%ÄGANDE); kön (KÖN); Interaktionsterm 

för kön och aktieägande (KÖNx%ÄGANDE).  
 

Vid inkludering av variablerna KÖN och KÖNx%ÄGANDE är resultatet för modell 3 och 4 

inte speciellt annorlunda jämfört med modell 1 och 2. %ÄGANDE, STRL och BTM är 

fortfarande signifikanta. Det som skiljer sig mellan modell 1 och 3 är att %ÄGANDE nu är 

signifikant vid 5% i stället för 1%, samt att STRL, %ÄGANDE och BTM ökat något i sina 

koefficienter (från .625, .432 & .822 till .570, .401 & .799), dvs. dessa tre variabler har en 

lägre sannolikhet jämfört med i modell 1. Skillnaden mellan modell 2 och 4 är att BTM är 

signifikant vid 10% jämfört med 5% i modell 2, samt att STRL minskar något i sin koefficient 

(från .004 till .003). dvs. STRL har en något lägre påverkan jämfört med i modell 2. 

 

Resultatet i modell 3, gällande könets påverkan på valet att skriva ned goodwill, är i likhet 

med Peni och Vähämaa (2010) som fann ett insignifikant resultat mellan könet på företags vd 

och resultatmanipulering. Detta indikerar därmed att vd:ns kön inte fungerar som en 

modererande effekt gällande sambandet mellan ägande och nedskrivning av goodwill när 



 

 - 31 - 

mätningen görs genom en dummyvariabel. Peni och Vähämaas (2010) förklaring till deras 

resultat var det låga antalet kvinnor i urvalet som låg på 3%. Denna förklaring är även 

relevant för denna studies resultat då endast 6,7% av urvalet bestod av kvinnliga verkställande 

direktörer, vilket visas i tabell 6.  

 

I kontrast till resultatet i modell 3 visar resultatet i tabell 10 för modell 4 att könet har en 

modererande effekt på sambandet mellan ägandet och storleken på goodwillnedskrivningar 

vid en 10% signifikansnivå, där storleken på goodwillnedskrivningen ökar med 0,2% när 

kvinnliga verkställande direktörers ägande ökar med 1%. Dock säger resultatet emot hypotes 

2, dvs. att sambandet mellan verkställande direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivning 

blir svagare när könet inkluderas som modererande variabel, då resultatet påvisar ett positivt 

och förstärkande samband.  

 

Det positiva resultatet kan förklaras utifrån Upper Echelon Theory där Hambrick och Mason 

(1984) menar att besluten som företagsledare fattar påverkas och speglas av de individuella 

egenskaper företagsledaren besitter. Något som även Ge, Matsumoto och Zhang (2013) 

finner, där könet hos företagsledare visades påverka redovisningsvalet. Både Ge, Matsumoto 

och Zhang (2013) samt Hambrick (2007) menar att en företagsledares egenskaper kommer att 

influera redovisningsvalen när möjligheten att påverka är hög men även självbestämmandet. 

Eftersom ett större ägande hos kvinnorna ger en större möjlighet till att påverka kommer 

således kvinnliga egenskaper återspeglas i större utsträckning, vilket skulle vara en förklaring 

till varför resultatet visar att större goodwillnedskrivningar sker när kvinnliga vd:s ägande 

ökar. Detta på grund av att de kvinnliga egenskaperna skiljer sig från de manliga. Kvinnor är 

mer benägna att agera mer etiskt (Craft, 2013), konservativt och inte agera i lika riskfyllda 

situationer som män (Palvia, Vähämaa & Vähämaa; Faccio, 2016). I likhet med att kvinnor 

och män besitter olika egenskaper menar Eagly och Johannesen-Schmidt (2001) att de 

könsbaserade normer som finns i samhället gör att kvinnor och män som besitter likvärdiga 

positioner agerar annorlunda, något som därutöver skulle vara en förklaring till varför kön 

påverkar goodwillnedskrivningar. 

 

Eftersom ett högre ägande innebär en högre och större influerande position i företag borde 

detta enligt Krishan och Parson (2008) öka intäktsredovisningen och därmed 

goodwillnedskrivningar. Men ägandet skulle även kunna möjliggöra erkännande av 

goodwillnedskrivningar mer tidsenligt eftersom större ägande skapar högre och mer 

influerande position inom företaget, samtidigt som kvinnor enligt Ho et al. (2015) erkänner 

dåliga nyheter mer tidsenligt. Detta skulle ytterligare vara en förklaring till varför storleken på 

goodwill ökar när ägandet hos kvinnliga vd:s blir högre. Däremot utifrån Watts och 

Zimmermans (1978) positiva redovisningsteori skulle förklaringen till resultatet möjligen bero 

på att de olika könen innehar olika egenintressen och syn på vad som är nyttomaximerande 

och av värde för dem. 

 

Likt förklaringen till att det låga antalet kvinnor i urvalet kan vara orsaken till det 

insignifikanta resultatet gällande könets modererande effekt på goodwillnedskrivning när 

variabeln mäts som en dummyvariabel i modell 3, bör detta även betraktas för resultatet i 

modell 4 när goodwillnedskrivningen mäts som storlek i proportionen till företagets totala 

tillgångar. Detta då det låga antalet kvinnor kan vara orsaken och förklaringen till resultatet, 

men även den högre signifikansnivån om 10%.  

 

Gällande kontroll variablerna i modellerna visar tabell 10 två variabler som är signifikanta: 

STRL (Sig. <.001 & Sig. .002) och BTM (Sig. .032 & Sig. .067), med positiva koefficienter. 
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De positiva sambanden för företagsstorlek (STRL) går i linje med tidigare studiers resultat 

(Ramanna & Watts, 2012; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016) men även agentteorin och 

hypotesen om storlek (Jensen & Meckling, 1976), där större företag kommer utföra mer eller 

större goodwillnedskrivningar. Vidare bekräftar det positiva sambandet mellan BTM och 

goodwillnedskrivningar tidigare studiers resultat (Ramann & Watson, 2012; Abdul Majid, 

2015; Korosec, Jerman & Tomnic, 2016; Li & Sloan, 2017) om att företag som är 

övervärderade utför mer eller större goodwillnedskrivningar. Resultatet går därmed i linje 

med det förväntade sambandet. 

 

I likhet med regressionerna i tabell 9 visar tabell 10 att kontrollvariablerna GW/TA och 

SKULD inte är signifikanta. Då både GW/TA och SKULD förväntades inneha något typ av 

samband, men inte specificerat i vilken riktning, går detta resultat inte i linje med vad studiens 

förväntade sig. 

 



 

 - 33 - 

5 Slutsats 
 

Syftet med studien är att undersöka om vd:ns aktierelaterade löneincitament påverkar 

goodwillnedskrivningar, samt huruvida vd:ns kön har en modererande effekt på sambandet. 

Där goodwillnedskrivningen mätes genom två variabler, en dummy och en i proportion till 

företagets totala tillgångar, och informationen gällande företagets goodwillnedskrivningar 

hämtades manuellt från företags årsredovisningar. Urvalet bestod av 834 årsobservationer 

mellan åren 2016–2021, där företagen varit noterade på Small, Mid samt Large Cap på 

NASDAQ Stockholm under hela undersökningsperioden.  

 

Genom logistisk och Tobit regressionsanalys kunde syftet besvaras. Resultatet förkastar 

studiens första hypotes, dvs. att verkställande direktörers aktieinnehav har ett negativt 

samband med goodwillnedskrivningar. I kontrast till studiens första hypotes visade resultatet i 

stället ett signifikant positivt samband med goodwillnedskrivningar. Där det är 1,540 större 

odds att en goodwillnedskrivning skedde när ägandet ökade, samt att storleken på 

goodwillnedskrivningarna ökade med 0,1 procent när aktieinnehavet hos verkställande 

direktörer blir större. Utifrån detta resultat dras slutsatsen att aktieinnehav och därav 

aktierelaterade löneincitament hos verkställande direktörer inte leder till att 

goodwillnedskrivningar används för att manipulera resultatet uppåt. Något som kan förklaras 

av Jensen och Meckling (1976) mening om att aktier hos verkställande direktörer för samman 

deras intresse med ägarnas, alternativt att ersättningen från aktierna som baseras på företagets 

finansiella prestation inte är tillräckligt motiverande för att utföra resultatmanipulering via 

undvikande eller förminskade goodwillnedskrivningar. 

 

Vidare visar resultatet att könet som en modererande effekt är insignifikant gällande om en 

goodwillnedskrivning sker eller inte, något som troligen är på grund av det låga antalet 

kvinnor i urvalet. Däremot visar resultatet att könet har en modererande effekt när det 

kommer till storleken på goodwillnedskrivningar, dock inte den effekt som förväntades. Även 

här är troligen det låga antalet kvinnor i urvalet en faktor till resultatet och att signifikansnivån 

ligger på 10%. Detta resultat går dock inte i linje med studiens andra hypotes, det vill säga att 

sambandet mellan verkställande direktörers aktieinnehav och goodwillnedskrivning blir 

svagare när könet inkluderas som modererande variabel. Det går således att dra slutsatsen att 

kvinnliga verkställande direktörer kommer utföra större goodwillnedskrivningar när deras 

ägande ökar jämfört med de manliga verkställande direktörerna. Något som kan förklaras av 

skillnader i könens syn på risk samt etik och samhällets könsbaserade normer, men även 

utifrån upper echelons theory som menar att faktorer som kön har en påverkan på de 

strategiska val som företagsledare väljer. Däremot har könet ingen påverkan på om en 

goodwillnedskrivning väljs att utföras eller inte.  

 

För kontrollvariablerna i regressionerna visades företagets storlek (STRL) och book-to-market 

ratio (BTM) även inneha en positiv påverkan på goodwillnedskrivningar. När dessa 

kontrollvariabler ökar (var för sig) är goodwillnedskrivningar mer troliga att ske, samt att 

storleken på goodwillnedskrivningar blir större. Detta är konsekvent med Watts och 

Zimmermans (1978) hypotes om storlek. 
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5.1 Studiens tillförlitlighet 

 

Det finns vissa aspekter som begränsar studien, men även studiens tillförlitlighet. Först och 

främst är tiden en viktig faktor då studien utförts under en begränsad period, något som har 

inneburit att begränsningar har varit nödvändiga. Bland annat hade ett större urval möjligen 

givit studien ett annat resultat. Till exempel inkludera företag som inte varit noterade under 

hela undersökningsperioden men vid första året av undersökningsperioden, dvs. använda ett 

mer obalanserat urval.  

 

Vidare krävdes en avgränsning av kontrollvariabler. Även om studiens kontrollvariabler har 

utgått från tidigare forskning inom ämnesområdet finns det fortfarande en möjlighet att andra 

kontrollvariabler som påverkar resultatet faktiskt inte inkluderats, där fler kontrollvariabler 

därmed möjligen skulle höja förklaringsgraden. Detta eftersom det finns många anledningar 

till att skriva ned goodwill, där en anledning bland annat kan vara att ett negativt resultat, 

något som vi inte beaktat i denna studie. Utöver detta mäts till exempel företagsstorlek på 

olika sätt, vilket gör det svårare att vara medveten om vad som approximeras av variabeln. 

Utöver detta kan studiens variabler vara för lika och som därmed kan skapa problem i 

regressionsmodellen och således utfördes ett VIF-test för att utesluta multikollinearitet, något 

som visades inte föreligga och ökar därmed tillförlitligheten i studien. 

 

Därutöver har variablerna för verkställande direktörers ägande (%ÄGANDE) och storleken på 

goodwillnedskrivningar (GW_STRL) en kurtosis på 1,327 och 3,929 samt en skevhet på 

1,660 respektive 1,937. Detta är viktigt att beakta i samband med tolkningen av studiens 

resultat, eftersom det visar på ett icke optimalt normalfördelat urval. Samtidigt innehåller 

studien endast data från svenska företag, vilket gör att resultatet inte kan generaliseras till 

andra sammanhang utanför detta.  

 

5.2 Förslag till vidare forskning  

 

Till att börja med kan framtida studier utföra liknande undersökningar, dvs. undersöka 

sambandet mellan ägande och goodwillnedskrivning samt könets effekt, men med ett urval 

där företag som inte är noterade dessutom inkluderas. Vidare är det till fördel för framtida 

studier att undersöka sambanden när urvalet är mer normalfördelat. Det svåra för framtida 

studier, och som kan skapa problem, är att det kan vara svårt att generera ett starkare 

signifikant samband för könets effekt på ägande och goodwillnedskrivning eftersom det är en 

sådan liten del av verkställande direktörer som är kvinnor, där till exempel 6,7% i studiens 

urval var kvinnor. Däremot finns det förhoppningar att en vidareutveckling har skett i 

framtiden och som lett till att positioner som verkställande direktörer blivit mer jämnt 

fördelade mellan könen, och som därmed skall främja studier av samma karaktär. 

 

Hambricks (2017) upper echelons theory och Ge, Matsumoto och Zhang (2013) studie menar 

på att företagsledares individuella egenskaper speglas i deras val, och däribland 

redovisningsval, däremot finns det en möjlighet att det föreligger fördröjningseffekter när en 

ny verkställande direktör tillträder. Därmed föreslås framtida studier använda variabler som är 

fördröjda för att fånga upp dessa effekter. 

 

Avslutningsvis har denna studie endast riktats in på resultatmanipulering via 

goodwillnedskrivningar för syftet att höja och öka resultatet, det skulle även i framtida studier 

vara intressant att inkludera variabler som indikerar för överdrivna eller ovanligt stora 
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goodwillnedskrivningar och samtidigt även undersöka vad för effekt könet har på detta 

samband. 
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