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Sammandrag 

Studien undersöker sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar i svenska 

börsnoterade bolag under perioden 2008–2024. Sambandet analyseras i två riktningar genom 

att undersöka dels om vd-byten påverkar förekomsten och storleken av goodwillnedskrivningar, 

dels om förekomsten av och storleken på goodwillnedskrivningar påverkar sannolikheten för 

framtida tvingade vd-byten. Studiens teoretiska referensram utgörs av agentteori, positiv 

redovisningsteori, resultatmanipulation, big bath-redovisning och prestationsbaserade vd-

byten. Studien har undersökt 173 svenska börsnoterade bolag som redovisat goodwill, där 

sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar analyserats med hjälp av logistisk 

regression och tobitregression. Medan inga statistiskt signifikanta samband påvisas för 

förekomsten av goodwillnedskrivningar, identifieras positiva signifikanta samband mellan vd-

byte och storleken på goodwillnedskrivningen samt mellan storleken på 

goodwillnedskrivningar och ett efterföljande tvingat vd-byte. Resultatet visar att det inte är 

förekomsten, utan snarare storleken på goodwillnedskrivningen som driver sambandet mellan 

vd-byten och goodwillnedskrivningar. 
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resultatmanipulation, big bath-redovisning, prestationsbaserade vd-byten.  
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1 Inledning 

1.1 Bakgrund och problematisering 

Goodwill uppstår i samband med företagsförvärv när köpeskillingen överstiger det verkliga 

värdet av identifierbara nettotillgångar i det förvärvade bolaget (International Accounting 

Standards Board, 2004). Redovisad goodwill uppgick till 18,9 % av totala tillgångar i svenska 

börsbolag år 2024 (Gauffin & Nilsson, 2025), vilket talar starkt för postens betydelse. Goodwill 

representerar framtida ekonomiska fördelar, såsom förväntade synergier mellan det 

förvärvande och förvärvade företaget. Tillgången testas årligen för nedskrivning och 

bedömningen grundas på uppskattningar om framtida ekonomiska förhållanden snarare än 

observerbara marknadspriser (International Accounting Standards Board, 2001). Med detta 

följer att det finns betydande inslag av subjektivitet i samband med värdering och 

nedskrivningsprövning av goodwill (Beatty & Weber, 2006). Den subjektiva naturen kring 

värderingarna av goodwill ger utrymme för flexibilitet, då bedömningarna är både beroende 

och påverkade av ledningens framtida strategier och beslut. Detta innebär att värderingarna kan 

vara svåra att verifiera (Ramanna & Watts, 2012).  

 

Förutom att denna osäkerhet innebär en redovisningsteknisk utmaning kan den även få stora 

konsekvenser på kapitalmarknaden i stort. Li och Sloan (2017) finner bland annat att de 

subjektiva nedskrivningsprövningarna av goodwill kan skapa incitament för ledningen att 

skjuta upp nödvändiga nedskrivningar för att inte skapa en bild av misslyckade investeringar 

och att företaget betalat överpris vid förvärv. Resultatet blir övervärderade goodwilltillgångar 

som kan bidra till att investerare överskattar de framtida kassaflödena vilket i sin tur kan komma 

att påverka aktieprissättning och kapitalallokering (Li & Sloan, 2017). Dessa mönster 

aktualiserar frågan om de drivkrafter som ligger bakom företagsledningens redovisningsbeslut, 

vilket innebär att ledningens incitament blir centrala för att förstå hur goodwillnedskrivningar 

används i praktiken. 

 

Givet att ledningen vill maximera sin egen nytta i enlighet med agentteorin (Jensen & Meckling, 

1976) finns anledning att tro att handlingsutrymmet som skapas till följd av de subjektiva 

bedömningarna skapar incitament för ledningen att använda goodwillnedskrivningar som ett 

verktyg i linje med sina egna intressen. Denna typ av utnyttjande av handlingsutrymme kan 

kopplas till resultatmanipulering, där diskretionära redovisningsval används opportunistiskt för 

att påverka det redovisade resultatet (Christensen m.fl., 2022). Deegan (2023) beskriver big 
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bath-redovisning som ett fenomen där företag i perioder med svag finansiell prestation väljer 

att belasta resultatet ytterligare genom att göra större nedskrivningar, vilket vidare kan kopplas 

till ledningens inflytande på redovisningsbesluten. Tidigare forskning har hittat indikationen att 

nedskrivningar ofta genomförs sällan men med större omfattning när de väl sker (Li & Sloan, 

2017), vilket ytterligare förstärker bilden av att tidpunkten för nedskrivningar kan vara 

strategisk. 

 

Ett omtalat och konkret exempel som belyser problematiken kring goodwillnedskrivningar är 

SSAB, som under år 2022 skrev ned sin goodwill med cirka 33,3 miljarder kronor (SSAB, 

2023). SSAB (2023) argumenterar att anledningen bakom den rekordstora nedskrivningen var 

förändrade antaganden kring diskonteringsräntor och framtidsbedömningar. Uttalandet tyder 

på de subjektiva bedömningarnas starka roll och att värderingen av goodwill baseras på interna 

analyser. Nedskrivningens omfattning på 33,3 miljarder ifrågasattes och Finansinspektionen 

inledde till följd av händelsen en undersökning för att testa om SSAB brutit mot gällande 

regelverk (Finansinspektionen, 2025). Att en goodwillnedskrivning av denna storlek blir 

uppmärksammad och föremål för granskning kan ses som en indikation på den allmänna 

uppfattningen av att goodwillnedskrivningar kan användas som ett opportunistiskt verktyg.  

 

När företagsledningens bedömningar och antaganden utgör en central del, blir det intressant att 

undersöka sambandet mellan företagsledningens incitament och förändringar i 

företagsledningen. Tidigare forskning visar att goodwillnedskrivningar har koppling till vd-byte 

och att sambandet kan ta sig uttryck i flera riktningar. Å ena sidan pekar viss forskning på att 

nytillsatta vd:ar tenderar att genomföra fler och större nedskrivningar än sina företrädare 

(Glaum m.fl., 2018; Masters-Stout m.fl., 2008). Möjliga förklaringar för detta är att den nya 

vd:n ska kunna argumentera för att nedskrivningskostnaderna ska belasta tidigare ledning och 

på så sätt kunna ta på sig en framtida förbättring av prestationen (Glaum m.fl., 2018; Masters-

Stout m.fl., 2008).  

 

Å andra sidan finns det forskning som indikerar att stora goodwillnedskrivningars egenskap att 

signalera dålig prestation kan skapa incitament hos styrelsen att byta ut vd:n (Cowan m.fl., 

2023). Relationen mellan de två variablerna framstår följaktligen komplex. Vidare har 

majoriteten av tidigare forskning utförts i en annan kontext än den svenska vilket gör att 

generaliserbarheten begränsas.  
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Mot denna bakgrund blir det intressant med den subjektivitet och det handlingsutrymme som 

präglar nedskrivningsprövning under gällande redovisningsregelverk och hur detta kan skapa 

utrymme för diskretionära bedömningar. Sambandet mellan vd-byten och nedskrivningar av 

goodwill framstår särskilt relevant att undersöka hos svenska företag då det inte finns någon 

tidigare forskning som explicit fokuserar på den kontexten. Mot bakgrund av tidigare studier 

som funnit samband i båda riktningarna (Cowan m.fl., 2023; Glaum m.fl., 2018; Masters-Stout 

m.fl., 2008) finns anledning av att analysera både hur vd-byten påverkar 

goodwillnedskrivningar och hur goodwillnedskrivningar påverkar vd-byten. Detta för att skapa 

en mer heltäckande bild av relationen mellan subjektiva redovisningsval och förändringar i 

företagsledningen. 

 

1.2 Syfte och frågeställning 

Syftet med studien är att undersöka sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar i 

svenska börsnoterade bolag genom att analysera både huruvida vd-byte påverkar förekomsten 

och omfattningen av goodwillnedskrivningar, samt huruvida förekomsten och omfattningen av 

goodwillnedskrivningar påverkar framtida tvingat vd-byte. Forskningsfrågan som ämnas 

besvaras är således: “Vilket samband finns det mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar i 

svenska börsnoterade bolag?” 
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2 Teori 

2.1 Goodwill och nedskrivning 

Goodwill uppstår som en residualpost mellan köpeskilling och nettotillgångar i samband med 

företagsförvärv. Posten representerar framtida ekonomiska fördelar kopplade till tillgångar som 

inte kan identifieras och särredovisas. Detta innebär att det normalt sett inte finns något 

observerbart marknadsvärde för goodwill (International Accounting Standards Board, 2004), 

vilket gör att posten skiljer sig från många andra tillgångar. Goodwill kategoriseras som en 

immateriell tillgång vars andel i genomsnitt överstiger 50 % av den totala köpeskillingen vid 

förvärv (Killins m.fl., 2021). Detta innebär att goodwill kan ha stora effekter på företagets 

finansiella rapporter. Goodwill representerar framtida förväntade synergier mellan det 

förvärvande och förvärvade företaget (International Accounting Standards Board, 2001), vilket 

Seetharaman m.fl. (2006) menar kan härledas delvis från svårmätbara tillgångar som 

välutbildad arbetskraft, rykte och goda kontakter, vilket gör posten omdiskuterad och komplex. 

 

Till skillnad från traditionella materiella tillgångar skrivs goodwill inte av systematiskt i företag 

som tillämpar IFRS, utan testas årligen för att identifiera eventuellt nedskrivningsbehov enligt 

IAS 36. För att möjliggöra detta allokeras goodwill till kassagenererande enheter, även kallade 

CGU:s, vilka definieras av minsta möjliga kassaflödesgenererande grupp av tillgångar som går 

att identifiera. Nedskrivningsprövningen genomförs genom en jämförelse av tillgångens 

redovisade värde och dess återvinningsvärde, där det sistnämnda utgörs av det högsta värdet av 

nyttjandevärde och verkligt värde minus försäljningskostnader. Tillgångens nyttjandevärde 

utgörs i sin tur av diskonterade, uppskattade framtida kassaflöden. Om det redovisade värdet 

överstiger återvinningsvärdet ska goodwillnedskrivning ske (International Accounting 

Standards Board, 2001). 

 

Nedskrivning av goodwill kan signalera en framtida försämrad lönsamhet eftersom dessa ofta 

aktualiseras i samband med förändrade uppskattningar angående framtida kassaflöden (Li m.fl., 

2011), vilket kan ses som ett möjligt motiv till att undvika att genomföra nedskrivningar. 

Samtidigt är värderingen svår att externt verifiera eftersom den till stor del beror på 

diskonteringsräntor och prognoser som baseras på ledningens interna bedömningar, som kan 

vara strategiskt betingade (Ramanna & Watts, 2012). 
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2.2 Agentteorin 

Det kan uppstå intressekonflikter i företag där ägarskap och ledning är separerade. Agentteorin 

utgår i grunden från att ägarna, benämnda som principalen, och ledningen, även kallad agenten, 

har olika mål och att dessa kan stå i konflikt med varandra (Jensen & Meckling, 1976). 

 

Då ledningen besitter en högre grad av inblick i verksamheten förekommer en viss 

informationsasymmetri mellan aktörerna. Vid antagandet om att både ägare, principal, och 

ledning, agent, är rationella och vill maximera sin egen nytta finns incitament för ledningen att 

i högre grad agera för sina egna intressen snarare än ägarnas (Jensen & Meckling, 1976). 

Eftersom beslut gällande eventuella goodwillnedskrivningar till viss del påverkas av ledningens 

strategier (Ramanna & Watts, 2012), kan agentteori användas för att förstå de bakomliggande 

motiven. Att ledningen kan tänkas ha mer information om behovet av nedskrivning kan ses som 

ett tydligt exempel på den informationsasymmetri som Jensen och Meckling (1976) beskriver. 

Samtidigt kännetecknas svenska börsbolag av ett mer koncentrerat ägarskap med högt 

engagemang och ansvar för företaget (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 2024, kap. II.1), 

vilket kan tänkas öka styrelsens insyn och därmed minska informationsasymmetrier. 

 

För att ägarna ska kunna hantera effekterna till följd av obalansen i insyn och mål finns det 

däremot, enligt agentteorin, vissa åtgärder de kan vidta. Jensen och Meckling (1976) menar att 

dessa proaktiva handlingar samt konsekvenserna av ledningens agerande kopplas samman med 

vissa agentkostnader, vilka delas upp i tre olika kategorier; övervakningskostnader, 

incitamentkostnader och residualförlust. Den sistnämnda kostnaden är den förlust som ägarna, 

och företaget, slutligen drabbas av till följd av att ledningen prioriterar sina egenintressen över 

den långsiktiga nyttan (Jensen & Meckling, 1976). Residualförlust kan således betraktas som 

kostnaden av ledningens opportunistiska beteende i de fall där det genomförs strategisk 

nedskrivning efter vd-byte när nedskrivning egentligen inte borde skett.  

 

2.3 Positiv redovisningsteori 

För att förklara och försöka förutspå ledningens faktiska redovisningsval i praktiken utvecklade 

Watts och Zimmerman (1978) positiv redovisningsteori. I enlighet med Jensen & Mecklings 

(1976) agentteori utgår även positiv redovisningsteori från att ledningen är rationell och handlar 

i egenintresse (Watts & Zimmerman, 1978). Teorin antar därmed att redovisningsval inte sker 

slumpmässigt utan påverkas av kontraktuella och ekonomiska incitament. Man skiljer här på 
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effektivitetsincitament och ren opportunism. Effektivitetsperspektivet fokuserar på det som 

sker och de val som görs innan kontraktuella relationer inleds. Syftet är då att maximera 

företagets värde vilket ses som fördelaktigt för bägge parter. Det opportunistiska perspektivet 

handlar om möjligheten att utnyttja redovisningens handlingsutrymme för att agera 

opportunistiskt efter kontrakt ingåtts. Här görs redovisningsvalen utifrån egen nytta, ofta på 

bekostnad av andra och handlar därför inte om gemensamt värdeskapande. För att förklara det 

opportunistiska redovisningsbeteendet presenteras tre hypoteser; bonushypotesen, 

skuldsättningshypotesen och hypotesen om politiska kostnader, vilka utgår från att ledningen 

anpassar redovisningen utifrån ekonomiska incitament, kreditrisker och risk för politisk 

uppmärksamhet (Watts & Zimmerman, 1990).  

 

Vidare finns det kopplingar mellan redovisningsval och företagskontroll. Watts och 

Zimmerman (1990) hänvisar till DeAngelo (1988) vars studier fann att chefer tenderar att 

försöka öka det redovisade resultatet i situationer där ägarna är missnöjda för att försöka ha 

kvar sin roll. Detta kan kopplas till en vd:s incitament att använda goodwillnedskrivningar som 

ett verktyg för att förbättra sitt anseende gentemot ägarna. Positiv redovisningsteori betonar 

kopplingen mellan redovisningen och människans egna incitament och att förståelse för 

redovisningsval fås genom förståelse av individerna bakom besluten (Watts & Zimmerman, 

1990). Därför kan man anta att vem som är vd spelar stor roll och att ett skifte i denna post 

påverkar redovisningens incitament.  

 

Att använda sig av ett opportunistiskt redovisningsbeteende kan kopplas till 

resultatmanipulation, vilket omfattar alla typer av diskretionära redovisningsval som används 

för att påverka det redovisade resultatet. Resultatmanipulation inkluderar både de val som ligger 

inom, och utanför, gällande redovisningsstandarder (Christensen m.fl., 2022). Detta innebär att 

handlingar som passar in i begreppet inte nödvändigtvis är olagliga, men kan användas på ett 

opportunistiskt sätt (Healy & Wahlen, 1999). Om handlingsutrymmet till följd av 

goodwillnedskrivningarnas subjektivitet missbrukas opportunistiskt kan det därför vara 

relevant att klassificera dem som ett möjligt verktyg för resultatmanipulation. De 

redovisningsmässiga möjligheterna kan utnyttjas för att vilseleda intressenter om företagets 

verkliga ekonomiska prestation. Begreppets dubbla natur gör att resultatmanipulation, trots att 

det är ett så pass centralt ämne, är ett svårfångat problem rent empiriskt (Christensen m.fl., 

2022). 
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2.4 Big bath-redovisning och vd-byte 

I perioder där företag har svag finansiell prestation, finns incitament för att redovisa större 

kostnader. Tanken bakom detta är att när företaget redan understiger förväntningar eller mål, 

har ytterligare resultatförsämring mindre effekt, vilket ofta benämns som big bath-redovisning. 

Om företaget ligger under resultatmål kopplade till bonus kan ledningen därför dra ytterligare 

kostnader, exempelvis nedskrivningar, för att sedan kommande år nå resultatmålen och därmed 

öka möjligheten att erhålla bonus (Deegan, 2023). 

 

Big bath-redovisning har i tidigare forskning särskilt kopplats till vd-byte, vilket ofta sker när 

företag har en svagare prestation. I praktiken sker detta genom inkomstminskande 

resultatmanipulation under vd:ns första år. Motiven för detta är dels för att understryka den 

svaga positionen företaget befann sig i vid bytet, dels för att den nya vd:n inte kan hållas 

ansvarig för det dåliga resultatet när det är hänförligt till den tidigare ledningens beslut (Deegan, 

2023). Bornemann m.fl. (2015) visar att det finns incitament för en ny vd att använda sig av big 

bath- redovisning under tillträdesåret genom att öka diskretionära kostnader. Detta leder till ett 

sämre resultat första året och därmed en lägre referenspunkt för resultatmålen för de 

efterföljande åren. Ökningen av diskretionära kostnader kan delvis bero på att den tillsatta vd:n 

behöver “städa upp” i företaget, eftersom vd-byten ofta sker i samband med att företaget 

uppvisar svag prestation, men slutsatsen är att big bath är en förklarande faktor (Bornemann 

m.fl., 2015).  

 

Vidare forskning diskuterar sambandet mellan big bath-beteende för en ny vd och 

goodwillnedskrivning. Glaum m.fl. (2018) undersökte 21 länder och fann att en ny vd ökar 

sannolikheten för en goodwillnedskrivning under det första året med ungefär 50 %. I ett 

robusthetstest fann de att även storleken på goodwillnedskrivningen ökar vid ett vd-byte. 

Författarna diskuterar ansvarsfrihet som en viktig del i att förstå kopplingen mellan 

förändringar i företagsledningen och goodwillnedskrivningar. En nytillsatt vd som inte vill bära 

ansvaret för tidigare förvärv kan använda goodwillnedskrivningar som ett verktyg för att rensa 

balansräkningen efter den tidigare ledningen. På så sätt begränsar den nya vd:n risken för att 

tidigare lednings beslut ska påverka dennes rykte eller framtida ersättning. Även Masters-Stout 

m.fl. (2008) har funnit indikationer på att nya vd:ar tenderar att skriva av mer i början av sin 

mandatperiod. Fynden tyder på att vd:ar som innehaft posten i under tre år utför betydligt större 

goodwillnedskrivningar än vd:ar som suttit på posten under lång tid (Masters-Stout m.fl., 2008).  
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Samtidigt framhålls en koppling mellan redovisningskvalitet och hur strikt företagen övervakas 

vad gäller efterlevnad av gällande redovisningsregler. I länder med en högre grad av 

redovisningskvalitet tenderar vd:ns möjlighet att använda subjektiva redovisningsåtgärder på 

ett opportunistiskt sätt att minska, vilket leder till att nedskrivningarna bättre speglar verkliga 

nedgångsperioder. På samma sätt kopplas svagare övervakning till lägre redovisningskvalitet 

och utökade möjligheter för vd att påverka nedskrivningar opportunistiskt (Glaum m.fl., 2018).  

 

Utifrån detta formuleras följande hypoteser: 

 

Hypotes 1a: Vd-byten ökar förekomsten av goodwillnedskrivningar. 

Hypotes 1b: Vd-byten ökar storleken på goodwillnedskrivningar. 

 

2.5 Prestationsbaserade vd-byten 

Styrelsen fungerar som en övervakningsmekanism som hanterar intressekonflikter genom att 

utvärdera och, vid behov, byta ut ledningen (Fama & Jensen, 1983). Genom att säkerställa att 

ledningen agerar i ägarnas intresse utgör styrelsens övervakning därmed en viktig 

kontrollmekanism genom att kunna genomföra vd-byte vid bristande prestation. 

 

I tidigare forskning har ett samband mellan den finansiella prestationen och sannolikheten för 

vd-byte funnits. Enligt Jensen & Murphy (1990) orsakar svaga finansiella resultat en ökad 

sannolikhet för ett vd-byte. Detta bekräftas också i senare forskning som indikerar att mellan 

35–55 % av vd-byten motiveras av finansiell prestation, vilket är en betydligt högre skattning 

jämfört med tidigare studier (Jenter & Lewellen, 2021). Jenter & Lewellen (2021) använder 

begreppet ”performance induced turnover”, hädanefter prestationsbaserade vd-byten, för att 

beskriva att en stor andel av vd-byten motiveras av finansiell prestation snarare än att vd:n 

enbart lämnar sin position frivilligt. 

 

Styrelsens bedömning av vd:n består dock inte enbart av finansiell prestation. I bedömningen 

beaktas även icke-finansiella prestationsmått, strategiska faktorer och framtidsutsikter, vilket 

möjliggör utvärdering av vd:ns totala bidrag till företagets värde (Schiehll & Bellavance, 2009). 

Styrelsen kan använda signaler om den finansiella prestationen som en indikation på vd:ns 

förmåga att skapa värde i framtiden (Jenter & Lewellen, 2021). Detta innebär att negativa 
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signaler i form av exempelvis försämrade prestationsförväntningar och misslyckade 

investeringar kan försämra ledningens förtroende. 

 

Då goodwillnedskrivningar ofta är ett resultat av att tidigare förvärv förväntas leverera sämre 

framtida kassaflöden än initiala prognoser (Li m.fl., 2011), kan detta ses som en signal som 

försämrar förtroendet för ledningen. Eftersom värdering av goodwill till stor del grundas på 

ledningens prognoser och antaganden (International Accounting Standards Board, 2001), kan 

en nedskrivning tyda på att tidigare strategiska beslut inte resulterat i förväntade värden. 

Styrelsen förväntas i enlighet med agentteorin att disciplinera och styra chefers fokus till 

värdeskapande (Cowan m.fl., 2023). Mot bakgrund av att goodwillnedskrivningar signalerar 

potentiella brister i ledningens beslut och en försämrad framtida prestation, finns det anledning 

att förvänta sig att dessa kan öka sannolikheten för att vd-byte sker.  Cowan m.fl. (2023) fann 

vid en undersökning av amerikanska börsnoterade bolag, där vd:n under sin mandattid ansvarat 

över större förvärv, ett positivt samband mellan goodwillnedskrivningar de två föregående 

räkenskapsåren och tvingade vd-byten. Detta framför allt för företag som reviderades av Big 4-

byråer vilket kan förklaras av att styrelser upplever redovisningens tillförlitlighet högre när de 

upplever revisionskvaliteten högre. Om redovisningens kvalitet uppfattas hög betraktas 

nedskrivningen som en tydlig signal på en underpresterande vd (Cowan m.fl., 2023). Eftersom 

ägare av svenska börsbolag har en hög grad av engagemang och insyn i företagen (Kollegiet 

för svensk bolagsstyrning, 2024, kap. II.1), är det rimligt att förvänta sig att de tillsammans med 

styrelsen upptäcker och uppmärksammar ovanligt många eller stora goodwillnedskrivningar 

och möjligtvis använder dessa som en signal för dålig prestation.  

 

Utifrån detta formuleras följande hypoteser: 

 

Hypotes 2a: Förekomsten av goodwillnedskrivningar ökar sannolikheten för framtida    

tvingade vd-byten. 

Hypotes 2b: Storleken på goodwillnedskrivningar ökar sannolikheten för framtida 

tvingade vd-byten. 
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3 Metod  

3.1 Metodval 

Denna studie tillämpar en undersökningsmetod med kvantitativ ansats, vilket enligt Greve 

(2021) innebär att siffror används för att förklara ett fenomen, exempelvis utifrån en utvecklad 

existerande teori. Hypoteser har utvecklats utifrån teorier, där förändring av variabler studeras 

för att undersöka om samvariation föreligger på samma sätt som påstås i hypoteserna (Greve, 

2021). Paneldata för svenska börsbolag under urvalsperioden används för att genomföra 

analysen. Paneldata kombinerar både tidsseriedata och tvärsnittsdata genom att samma enheter 

observeras över flera tidsperioder. Detta innebär att variationer både över tid och mellan företag 

kan analyseras, som i sin tur ökar möjligheten att analysera komplexa samband jämfört med en 

enskild tidsserie- eller tvärsnittsdata (Hsiao, 2007). 

 

Studien analyserar sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar i båda riktningar, 

vilket möjliggör en nyanserad förståelse av relationen mellan variablerna. Kontrollvariabler 

från tidigare studier inkluderas i analysen. 

 

3.2 Datainsamling 

Finansiella data för goodwill, goodwillnedskrivning, tillgångar, eget kapital, skulder, 

avkastning och resultat hämtas från LSEG Refinitiv Workspace. Databasen möjliggör 

selektering för att komma åt nyckeltal relevanta för studien.  

 

Data för vd-byten har hämtats manuellt genom Business Retriever genom att, för varje företag 

i urvalet, undersöka förändringar i dess befattningshavare. Vd-byten undersöks årsvis och 

registreras i de fall den registrerade vd:n på bokslutsdagen skiljer sig från den registrerade vd:n 

på bokslutsdagen föregående år. Interim-vd:ar exkluderas då deras tillfälliga och tidsbestämda 

roll kan antas innebära begränsat strategiskt inflytande och påverkan. I enlighet med Mooney 

m.fl. (2012) definieras alla individer som suttit på vd-posten i maximalt 6 månader som en 

interim-vd. För att göra detta har datum för inträde och utträde hämtats för respektive vd. 

Genom att exkludera dessa minskas risken att inkludera ledarskiften där den nytillsatta vd:n 

saknar incitament eller möjligheter för att påverka eller påverkas av goodwillnedskrivningar, 

vilka hade kunnat snedvrida resultatet.  
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Hypotes 2a och Hypotes 2b är utformade för att undersöka om goodwillnedskrivning föregår 

ett tvingat vd-byte. I det avseendet är följaktligen anledningen till vd-bytet av högsta intresse, 

och bara de tvingade vd-bytena är relevanta för studien. För att ta hänsyn till att det finns vd-

byten som är frivilliga filtreras vd-byten som sannolikt beror på pension bort. Ma (2022) 

använder samma verktyg med bakgrund att vd:ar som utträder i yngre ålder tyder på större 

sannolikhet att styrelsen tvingat fram vd-bytet. Trots att tidigare studier ofta väljer ett 

tröskelvärde på 60 år (Ma, 2022) använder studien en gräns på 64 år för att justera för svensk 

kontext. Tröskelvärdet 64 år har baserats på medelåldern för pension i Sverige under 

urvalsperioden, baserat på data från Pensionsmyndigheten (2025). Ålder för respektive vd har 

hämtats via personnummer från Business Retriever.  

 

3.3 Urval 

Koncernredovisning för börsnoterade företag i EU:s medlemsländer upprättas sedan 2005 i 

enlighet med IFRS (IFRS Foundation, 2024) och därmed även IAS 36 som reglerar redovisning 

för nedskrivning. Studieperioden inleds 2008 och urvalet som studeras består av svenska bolag 

som varit noterade på börsen under hela eller delar av perioden från 2008 till 2024. I Tabell 1 

nedan redovisas urval och bortfall av företag på Nasdaq Stockholm. Det slutgiltiga urvalet 

uppgick till 173 företag. 

 

Tabell 1: Urvalsantal och bortfall 

Urval företag Förändring Antal företag 

Noterade företag på Nasdaq Stockholm  352 

Inklusive avnoterade företag +224 576 

Företag med huvudkontor i Sverige -106 470 

Efter valda industrier -70 400 

Företag som redovisat goodwill -93 307 

Företag med tillräckliga data -134 173 

Totalt -179 173 

Tabell 1 redovisar ursprungligt antal företag och bortfall vid bearbetning av data.  

 

Det totala antalet företag listade på Nasdaq Stockholm, bestående av small cap, mid cap och 

large cap uppgår till 352 företag. Survivorship bias kan leda till snedvridna resultat om företag 

som lämnat marknaden under studieperioden exkluderas från urvalet, exempelvis på grund av 

konkurs (Meles m.fl., 2021). För att minska risken för survivorship bias inkluderas därmed 

samtliga företag som avnoterats från Nasdaq Stockholm under studieperioden i urvalet, vilket 

är särskilt relevant eftersom den finansiella prestationen kan påverka sannolikheten för 
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goodwillnedskrivningar. Vidare begränsas urvalet till företag med huvudkontor i Sverige då 

studien fokuserar på att undersöka sambandet i svensk kontext. Listade företag i finanssektorn 

exkluderas med bakgrund av deras särskilda redovisningsregler och balansräkningsstruktur, 

vilket påverkar jämförbarheten med övriga företag. Exkluderingen omfattar exempelvis banker 

och försäkringsbolag. Vidare begränsas urvalet till företag som redovisat goodwill, då 

redovisning av goodwill är en förutsättning för nedskrivning av goodwill. Företag som har 

bristfälliga data avseende vd-information eller finansiella data som ingår i undersökta variabler 

exkluderas. Detta på grund av avsaknad rapporterad information i LSEG Refinitiv Workspace 

eller Business Retriever. 

 

I Tabell 2 redovisas observationer och tillhörande bortfall orsakade av interim vd:ar, flera vd-

byten under samma år och företag, observationer utan finansiella data samt laggning. Det 

slutgiltiga antalet uppgick till 1817 observationer, 251 vd-byten och 277 

goodwillnedskrivningar. 

 

Tabell 2: Observationer och bortfall 

Observationer  

2008–2024 

Antal observationer Antal 

vd-byten 

Antal 

goodwillnedskrivningar 

Observationer 2941 376 393 

Interim vd:ar - -40 - 

Ett vd-byte per år och företag - -12 - 

Observationer utan finansiella data -784 -41 -46 

Laggning -340 -15 -70 

Totalt Modell 1a och 1b 1817 268 277 

Vd:ar över 64 år - -17 - 

Totalt Modell 2a och 2b 1817 251 277 

Tabell 2 redovisar ursprungligt antal observationer och bortfall vid bearbetning av data. Antal observationer avser företagsår. 

Antal vd-byten och goodwillnedskrivningar avser faktiska händelser och motsvarar därför inte variablerna VD_BYTEt/t-1 och 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 som används i regressionsmodellerna. Dessa variabler är laggade och markerar därför fler år än tabellen 

visar. 

 

3.4 Regressionsmodeller 

För att besvara studiens forskningsfrågor används fyra regressionsmodeller. Modell 1a och 

Modell 1b undersöker hur ett vd-byte påverkar förekomsten respektive storleken av 

goodwillnedskrivningar, och är utformade i linje med Glaum m.fl. (2018). Modell 2a och 

Modell 2b undersöker i stället om förekomsten respektive storleken av goodwillnedskrivningar 

har ett samband med ett framtida tvingat vd-byte, i linje med Cowan m.fl. (2023). Val av 
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regressionsmodell bestäms utifrån karaktären av den beroende variabeln och tidigare forskning. 

Samtliga variabeldefinitioner återfinns i slutet av avsnitt 3.4.2 i Tabell 3. 

 

De förklarande variablerna för Modell 1a och Modell 1b är identiska, skillnaden mellan 

modellerna ligger i de beroende variablerna. I Modell 1a är den beroende variabeln binär och 

anger om en goodwillnedskrivning skett eller inte, och estimeras därför med en logistisk 

regressionsmodell i enlighet med Glaum m.fl. (2018). Modell 1b har en kontinuerlig beroende 

variabel som mäter storleken på goodwillnedskrivningen, om sådan sker. Eftersom de flesta 

observationer inte gjort en nedskrivning och därmed får värdet noll, används en tobitregression 

för att ta hänsyn till detta, i enlighet med Glaum m.fl. (2018). Tobitregressionen använder 

samtliga observationer, men hanterar nollor och positiva värden som olika informationskällor, 

vilket i detta fall ger mer tillförlitliga estimat än vad en linjär regressionsmodell skulle göra.  

 

Modell 2a och Modell 2b följer designen av Cowan m.fl. (2023). Kontrollvariablerna laggas 

med ett år och tvingat vd-byte utgör den beroende variabeln. I likhet till Cowan m.fl. (2023) 

testas sambandet med en regressionsanalys. Cowan m.fl. (2023) använder en linjär regression 

med motiveringen att en logistisk regression potentiellt kan ge partiska estimat när fasta effekter 

för företag och år inkluderas. Författarna skriver samtidigt att de utfört logistiska regressioner 

med olika kombinationer av fasta effekter, bland annat för år och bransch. Denna kombination 

av fasta effekter, som även är den som används i denna studies modeller, gav identiska resultat. 

En logistisk regressionsmodell används för Modell 2a och Modell 2b eftersom den beroende 

variabeln TVINGAT_VDBYTEt är binär. Detta är den etablerade metoden när den beroende 

variabeln är binär och är den modell Glaum m.fl. (2018) använder i en liknande modell. I 

logistisk regression med sällsynta händelser finns det risk för separationsproblem vilket skapar 

höga standardfel och snedvridna estimat (D’Angelo & Ran, 2025). Eftersom det finns relativt 

få observationer med tvingat vd-byte finns en sådan risk i denna studie. Modell 2a och Modell 

2b estimeras därför med Firths logistiska regression, som minskar bias i maximum likelihood-

skattningar (Firth, 1993). Detta då modellen tar hänsyn till både sällsynta händelser och 

separationsproblem (D’Angelo & Ran, 2025).  

 

Inför estimering av dessa modeller har två åtgärder vidtagits för att öka kvaliteten på 

skattningarna. För det första hanteras extremvärden genom att winsorisera de kontinuerliga 

variablerna i enlighet med Cowan m.fl. (2023). Detta eftersom enskilda extrema observationer 

kan påverka skattningar oproportionerligt mycket, vilket riskerar att snedvrida resultatet 
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(Greve, 2021). Specifik tillämpning av winsorisering redovisas i avsnitt 4.1. För det andra har 

multikollinearitet kontrollerats genom korrelationsmatriser och VIF-värden i avsnitt 4.2. 

Multikollinearitet kan orsaka högre standardfel, vilket i sin tur försvårar möjligheten att 

identifiera statistiskt signifikanta samband. VIF-värden över 5 tas ofta som en indikation på 

allvarlig multikollinearitet (Studenmund, 2017).  

 

3.4.1 Modell 1a och Modell 1b 

Modell 1a skattas med logistisk regression genom:   

 

𝑙𝑛 [
𝑃(𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺)𝑖,𝑡

(1 − 𝑃(𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺)𝑖,𝑡)
] =

=  𝛼0 + 𝛼1𝑉𝐷_𝐵𝑌𝑇𝐸𝑖,𝑡/𝑡−1 + 𝛼2𝐿Ö𝑁𝑆𝐴𝑀𝐻𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐵𝐴𝑇𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑈𝑇𝐽Ä𝑀𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐻𝐼𝑆𝑇_𝑁𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑆Ä𝑇𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾𝑖,𝑡 + 𝐵𝑟𝑎𝑛𝑠𝑐ℎ_𝐹𝐸 + Å𝑟_𝐹𝐸

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

Modell 1b skattas med tobitregression genom:  

 

𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 =

=  𝛼0 + 𝛼1𝑉𝐷_𝐵𝑌𝑇𝐸𝑖,𝑡/𝑡−1 + 𝛼2𝐿Ö𝑁𝑆𝐴𝑀𝐻𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐵𝐴𝑇𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑈𝑇𝐽Ä𝑀𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐻𝐼𝑆𝑇_𝑁𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑆Ä𝑇𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾𝑖,𝑡 + 𝐵𝑟𝑎𝑛𝑠𝑐ℎ_𝐹𝐸 + Å𝑟_𝐹𝐸

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

Vid analys om hur vd-byten påverkar goodwillnedskrivningar används två olika modeller. 

Modell 1a är utformad för att testa Hypotes 1a. Den beroende variabeln, NEDSKRIVNINGt, är 

en dummy som indikerar om nedskrivning av goodwill har utförts eller inte. Har en 

goodwillnedskrivning skett under år t antar variabeln värdet 1, annars antar den värdet 0. Modell 

1b har i kontrast till Modell 1a storleken på den eventuella goodwillnedskrivningen, 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt, som beroende variabel och är utformad för att testa Hypotes 1b.  

 

Den oberoende variabeln, VD_BYTEt/t-1 är en dummy för huruvida vd-byte skett eller inte.  Om 

ett byte av vd har skett år t eller t-1 antar variabeln värdet 1, annars antar den värdet 0. Både t 
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och t-1 inkluderas för att ta hänsyn till tidsaspekten. En vd som tillträder sent på året kan ha 

begränsat handlingsutrymme att genomföra en nedskrivning år t, men kan göra det under det 

nästkommande året (Glaum m.fl., 2018). 

 

Modellerna inkluderar även kontrollvariabler baserade på tidigare forskning av Glaum m.fl. 

(2018). För att fånga företagens ekonomiska prestation inkluderas variablerna LÖNSAMHETt 

och AVKASTNINGt. LÖNSAMHETt mäts som resultat före nedskrivning dividerat med totala 

tillgångar. AVKASTNINGt mäts som företagets aktieavkastning justerat mot marknadens för 

innevarande år. Denna kontrollvariabel är viktig eftersom det speglar företagets förmåga att 

generera kassaflöden. Om företagets aktieavkastning är betydligt lägre än marknaden så kan 

det tyda på att företaget inte i framtiden kommer kunna generera kassaflöden och således vara 

föremål för nedskrivning. I enlighet med Glaum m.fl. (2018) inkluderas även BATHt och 

UTJÄMNINGt. Bägge kontrollvariabler är binära där den förstnämnda antar 1 om företaget har 

en negativ resultatförändring under året och förändringen är större än medianen av företagen i 

urvalet med negativt förändrat resultat, annars antar variabeln värdet 0. UTJÄMNINGt antar 

värdet 1 om företaget tvärtom haft ett ovanligt högt positivt resultat under året och förändringen 

är större än medianen av företag med positiv förändring och antar annars värdet 0. 

 

Företag som skrivit ned goodwill flera år i rad, antas vara mer benägna att utföra ytterligare 

nedskrivningar följande år (Glaum m.fl., 2018). Därför inkluderas variabeln HIST_NEDt. 

Variabeln står för historiska nedskrivningar och kontrollerar hur många år i följd företaget har 

gjort en goodwillnedskrivning fram till och med år t-2. Variabeln laggas till t-2 eftersom 

VD_BYTEt/t-1 inkluderar t-1. Genom att lagga till t-2 säkerställs effekten av att historiska 

nedskrivningar mäts innan vd-bytet kan ha potentiell påverkan.  SKULDSÄTTNINGt mäts som 

totala skulder dividerat med totala tillgångar innan goodwillnedskrivning och fångar upp 

effekter kopplade till att företag med hög skuldsättning tenderar att skjuta upp nedskrivningar 

för att inte bryta mot lånevillkor eller sänka sitt kreditbetyg. Däremot kan samtidigt företag med 

många förvärv också naturligt ha en högre skuldsättningsgrad, vilket kan ge tvetydiga riktningar 

för variabeln (Glaum m.fl., 2018). STORLEKt är en standardvariabel mätt som logaritmen av 

totala tillgångar före nedskrivning (Glaum m.fl., 2018; Cowan m.fl., 2023).  

 

Glaum m.fl. (2018) inkluderar även kontrollvariabler för bransch och år för att fånga upp fasta 

effekter. Dessa fångar förhållanden som påverkar alla företag ett specifikt år och bransch 
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kontrollerar för skillnader mellan branscher i goodwillnedskrivningar (Glaum m.fl., 2018). I 

Modell 1a och Modell 1b benämns dessa kontrollvariabler som Bransch_FE och År_FE. 

 

Glaum m.fl. (2018) fann signifikanta samband med flera av kontrollvariablerna. Resultatet 

visade ett negativt statistiskt signifikant samband mellan lönsamhetsmåttet och 

goodwillnedskrivningar. Företag med sämre lönsamhet visade sig alltså ha större sannolikhet 

att skriva av. Historiska nedskrivningar var den variabel med högst signifikans. Resultatet 

visade en positiv korrelation vilket innebär att företag som tidigare år skrivit ned goodwill hade 

mycket större sannolikhet att fortsätta skriva ned de följande åren (Glaum m.fl., 2018). Glaum 

m.fl. (2018) fann även ett signifikant negativt samband gentemot avkastning och ett signifikant 

positivt samband till företagsstorlek. Företagen verkade alltså skriva av i högre utsträckning vid 

sämre marknadsprestation, samtidigt som större företag visade sig vara mer benägna att göra 

goodwillnedskrivningar (Glaum m.fl., 2018).  

 

3.4.2 Modell 2a och Modell 2b 

Modell 2a skattas med Firths logistiska regression genom:  

 

𝑙𝑛 [
𝑃(𝑇𝑉𝐼𝑁𝐺𝐴𝑇_𝑉𝐷𝐵𝑌𝑇𝐸)𝑖,𝑡

(1 − 𝑃(𝑇𝑉𝐼𝑁𝐺𝐴𝑇_𝑉𝐷𝐵𝑌𝑇𝐸)𝑖,𝑡)
] =

= 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1/𝑡−2 + 𝛼2𝐿Ö𝑁𝑆𝐴𝑀𝐻𝐸𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛼3𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑆Ä𝑇𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛼4𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛼5𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾𝑖,𝑡−1

+ 𝐵𝑟𝑎𝑛𝑠𝑐ℎ_𝐹𝐸 + Å𝑟_𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

Modell 2b skattas med Firths logistiska regression genom:  

 

𝑙𝑛 [
𝑃(𝑇𝑉𝐼𝑁𝐺𝐴𝑇_𝑉𝐷𝐵𝑌𝑇𝐸)𝑖,𝑡

(1 − 𝑃(𝑇𝑉𝐼𝑁𝐺𝐴𝑇_𝑉𝐷𝐵𝑌𝑇𝐸)𝑖,𝑡)
] =

=  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1

+ 𝛼2𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝑁𝐸𝐷𝑆𝐾𝑅𝐼𝑉𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−2 + 𝛼3𝐿Ö𝑁𝑆𝐴𝑀𝐻𝐸𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛼4𝑆𝐾𝑈𝐿𝐷𝑆Ä𝑇𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛼5𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛼6𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾𝑖,𝑡−1

+ 𝐵𝑟𝑎𝑛𝑠𝑐ℎ_𝐹𝐸 + Å𝑟_𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 
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Den beroende variabeln i Modell 2a och Modell 2b, TVINGAT_VDBYTEt, är en dummyvariabel 

som antar värdet 1 om ett tvingat vd-byte skett och 0 annars. Tvingat vd-byte definieras, som 

beskrivet i avsnitt 3.2, alla vd-byten där vd:n är yngre än 64 år.  

 

I Modell 2a är den oberoende variabeln NEDSKRIVNINGt-1/t-2 en dummyvariabel som antar 

värdet 1 om nedskrivning skett under år t-1 eller t-2. Goodwillnedskrivningen laggas med 

motiveringen att ett vd-byte kan ske med viss eftersläpning, vilket även är i linje med Cowan 

m.fl. (2023). För Modell 2b undersöks i stället om storleken på goodwillnedskrivningen 

påverkar ett vd-byte. Därför byts dummyvariabeln ut mot STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 och 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2, även här för både år t-1 och t-2. Åren hanteras separat eftersom 

det är en kontinuerlig variabel.   

 

Likt Modell 1a och Modell 1b inkluderas kontrollvariabler för lönsamhet, skuldsättning, 

avkastning och storlek, dessa variabler beräknas på samma sätt som i avsnitt 3.4.1, men mäts i 

stället vid år t-1 för Modell 2a och Modell 2b för att fånga företagens situation innan ett 

potentiellt vd-byte, vilket skapar variablerna LÖNSAMHETt-1, SKULDSÄTTNINGt-1, 

AVKASTNINGt-1 och STORLEKt-1. Till skillnad från Modell 1a och Modell 1b kommer inte 

kontrollvariablerna UTJÄMNINGt, BATHt och HIST_NEDt inkluderas i Modell 2a och Modell 

2b. UTJÄMNINGt och BATHt  är hänförliga till incitamenten att göra en nedskrivning och 

saknar därför relevans för den omvända riktningen. HIST_NEDt förklarar sannolikheten för att 

en ytterligare nedskrivning sker, men har ingen koppling till om ett framtida vd-byte sker, varför 

även denna saknar relevans i Modell 2a och Modell 2b. Likt Modell 1a och Modell 1b 

inkluderas även fasta effekter för bransch och år. Bransch_FE kontrollerar för skillnader i vd-

byten mellan specifika branscher och År_FE fångar årsspecifika förhållanden som påverkar vd-

byten för samtliga företag. 

 

I studien av Cowan m.fl. (2023) visade resultatet signifikanta samband mellan tvingade vd-

byten och flera av kontrollvariablerna. Vad gäller lönsamhet visade studien, likt Glaum m.fl. 

(2018), ett negativt signifikant samband vars innebörd är att företag med lägre lönsamhet med 

högre sannolikhet genomför ett tvingat vd-byte. Studien fann ett statistiskt signifikant och starkt 

negativt samband gentemot avkastning. Sämre avkastning ökade även den sannolikheten för ett 

tvingat vd-byte. Resultatet indikerade även en större sannolikhet för tvingat vd-byte i större 

företag då det förelåg ett positivt signifikant samband till storlek (Cowan m.fl., 2023). 
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Tabell 3: Variabeldefinitioner  

Huvudvariabler  

VD_BYTEt/t-1 Dummyvariabel som antar värde 1 om vd-byte skett under år t eller t-1, antar 

annars värde 0. 

TVINGAT_VDBYTEt Dummyvariabel som antar värde 1 om tvingat vd-byte skett under år t och 

utträdande vd är yngre än 64 år, antar annars värde 0. 

NEDSKRIVNINGt Dummyvariabel som antar värde 1 om goodwillnedskrivning skett år t, antar 

annars värde 0. 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 Dummyvariabel som antar värdet 1 om goodwillnedskrivning skett år t-1 eller t-

2, antar annars värde 0. 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt (t-1) (t-2)  Goodwillnedskrivning dividerat med total goodwill före nedskrivning för år t (t-

1) (t-2). 

Kontrollvariabler  

LÖNSAMHETt (t-1) EBIT före eventuell goodwillnedskrivning, dividerat med totala tillgångar för år t 

(t-1). 

SKULDSÄTTNINGt (t-1) Totala skulder dividerat med totala tillgångar före eventuell 

goodwillnedskrivning för år t (t-1). 

AVKASTNINGt (t-1) Företagets aktieavkastning subtraherat med avkastning för OMX år t (t-1). 

STORLEKt (t-1) Logaritmen av totala tillgångar före eventuell goodwillnedskrivning år t (t-1). 

 

BATHt 

Företag vars EBIT försämrats mer från föregående år än medianen bland alla 

företag med negativ EBIT-förändring i urvalet. EBIT beräknas före eventuell 

goodwillnedskrivning år t. 

UTJÄMNINGt Företag vars EBIT förbättrats mer från föregående år än medianen bland alla 

företag med positiv EBIT-förändring i urvalet. EBIT beräknas före eventuell 

goodwillnedskrivning år t. 

HIST_NEDt Antal oavbrutna år med nedskrivning fram till och med år t-2. 

Fasta effekter  

Bransch_FE Fasta effekter för bransch. 

År_FE Fasta effekter för år.  

Tabell 3 ger definitioner för samtliga variabler i studiens huvudmodeller.  

 

3.5 Metodologiska utmaningar 

Det finns en viss risk att sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar belastas av 

påverkan från externa faktorer, exempelvis makroekonomiska händelser. Urvalet som studeras 

består av svenska börsnoterade bolag under perioden 2008–2024. Under denna period 

inträffade finanskrisen vilket drabbade den svenska sårbara ekonomin hårt och gav 

konsekvenser på kreditmarknaderna, valutamarknaderna och aktiekurserna (Sveriges 

Riksbank, 2020) vilket man kan anta påverkade företagen i studiens urval. År 2020 kom 

pandemin och drabbade även den Sverige med dramatiska ekonomiska effekter (Ekholm m.fl., 



 19 

 

2022). Dessa händelser, liksom andra händelser med makroekonomiska effekter, kan med stor 

sannolikhet ha påverkan på företagens prestationer, redovisningsval och sannolikhet för vd-

byten. I denna studie inkluderas inga explicita makroekonomiska kontrollvariabler. Däremot 

hanteras problematiken med andra sådana. Med hjälp av att inkludera variabler för årsfasta 

effekter, År_FE, och branschfasta effekter, Bransch_FE, fångas tidsspecifika 

makroekonomiska händelser och chocker upp om det påverkat samtliga företag under en viss 

period. Detta samtidigt som det möjliggör kontroll för strukturella skillnader mellan olika 

branscher. För att hantera utmaningar med omvänd kausalitet och samvarierande variabler har 

separata modeller estimerats för respektive riktning och samband. 

 

Vidare föreligger även en viss risk att sambandet mellan goodwillnedskrivningar och vd-byten 

belastas av definitionen av tvingade vd-byten. Cowan m.fl. (2023) visar i tidigare forskning att 

det föreligger ett positivt samband mellan förekomsten av goodwillnedskrivningar under de två 

föregående räkenskapsåren och tvingat vd-byte. Därmed hittades ingen signifikans för 

sambandet mellan goodwillnedskrivningar och frivilliga vd-byten (Cowan m.fl., 2023). Medan 

Cowan m.fl. (2023) använt sig av en mer omfattande klassificering som baserat sig på noggrann 

granskning bakom varje vd-byte har denna studie använt sig av en mer förenklad sådan, se 

avsnitt 3.2. Risken med detta blir följaktligen felklassificeringar som riskerar att underminera 

resultatet.  Problematiken hade kunnat minskas genom att, likt Cowan m.fl. (2023) och Ma 

(2022), urskilja avgångar kopplade till exempelvis hälsa, juridiska tvister eller kontraktsutgång. 

Mot bakgrund av studiens omfattning anses detta svårt att åstadkomma. Ma (2022) beskriver 

att företag tenderar att förvränga anledningar till vd-byten, vilket försvårar en korrekt 

klassificering av tvingade och frivilliga byten. Således hade arbetet krävt ett mer omfattande 

arbete än vad som vore rimligt inom ramen för studien. 
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4 Resultat och analys 

4.1 Deskriptiv statistik 

Tabell 4: Deskriptiv statistik  

Panel A: Modell 1a och 1b 
      

Variabel N Medelvärde Median Std.av Min Max 

NEDSKRIVNINGt 1817 0,1524 0,0000 0,3596 0,0000 1,0000 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt 1817 0,0210 0,0000 0,0868 0,0000 0,6172 

  VD_BYTEt/t-1 

 

1817 0,2620 0,0000 0,4398 0,0000 1,0000 

LÖNSAMHETt 1817 0,0545 0,0692 0,1258 -0,5987 0,3327 

BATHt 1817 0,1965 0,0000 0,3974 0,0000 1,0000 

UTJÄMNINGt 1817 0,3082 0,0000 0,4619 0,0000 1,0000 

HIST_NEDt 1817 0,2152 0,0000 0,5950 0,0000 4,0000 

AVKASTNINGt 1817 0,0069 -0,0385 0,4675 -0,9369 2,0941 

SKULDSÄTTNINGt 1817 0,2274 0,2096 0,1631 0,0000 0,7053 

STORLEKt 1817 15,2371 15,1272 2,0678 9,9301 19,6150 

Panel B: Modell 2a och 2b 
      

TVINGAT_VDBYTEt 
1817 0,1381 0,0000 0,3451 0,0000 1,0000 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 
1817 0,2389 0,0000 0,4265 0,0000 1,0000 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 

 

1817 0,0217 0,0000 0,0898 0,0000 0,6510 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 

 

1817 0,0195 0,0000 0,0836 0,0000 0,6510 

LÖNSAMHETt-1 

 

1817 0,0562 0,0711 0,1234 -0,5987 0,3327 

SKULDSÄTTNINGt-1 

 

1817 0,2227 0,2043 0,1617 0,0000 0,7053 

AVKASTNINGt-1 

 

1817 0,0353 -0,0225 0,4954 -0,9369 2,0941 

STORLEKt-1 

 

1817 15,1412 14,9960 2,0813 9,9301 19,6150 

Tabell 4 redovisar deskriptiv statistik för variablerna som ingår i studiens modeller. Panel A avser variablerna för Modell 1a 

och Modell 1b, och Panel B variablerna för Modell 2a och Modell 2b. För varje variabel redovisas antal observationer (N), 

medelvärde, median, standardavvikelse (Std.av), minimivärde (Min) och maximumvärde (Max).  

 

I Tabell 4 redovisas deskriptiv statistik för de variabler som ingår i studiens 

regressionsmodeller. I tabellen avser Panel A variablerna för Modell 1a och 1b, och Panel B 

variablerna i Modell 2a och 2b. För varje variabel redovisas antal observationer, medelvärde, 

median, standardavvikelse, minimivärde och maximumvärde. De kontinuerliga variablerna 

LÖNSAMHETt, AVKASTNINGt och SKULDSÄTTNINGt och deras laggade motsvarigheter har 

winsoriserats vid 1:a och 99:e percentilen för att ta hänsyn till extremvärden. Variablerna 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt, STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 
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 och STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 har endast winsoriserats vid 99:e percentilen. Under de 

flesta företagsår har ingen nedskrivning skett, vilket leder till att variablernas golv på värdet 0 

sammanfaller med värdet för den 1:a percentilen, varför en winsorisering vid 1:a percentilen 

skulle sakna effekt. Variablerna STORLEKt och STORLEKt-1 har inte winsoriserats eftersom 

dessa är logaritmerade, vilket i sig leder till att extremvärdenas påverkan dämpas. 

 

Panel A redovisar att goodwillnedskrivning sker i cirka 15 % av företagsåren, då variabeln 

NEDSKRIVNINGt har ett medelvärde på 0,15. För variabeln STORLEK_NEDSKRIVNINGt 

utläses att medianen är 0, vilket innebär att de flesta företag inte genomför någon nedskrivning 

alls. Detta motiverar valet att estimera Modell 1b med en Tobitregression, eftersom hänsyn tas 

till att merparten av företagsåren saknar nedskrivning. Vidare uppvisar variabeln ett lågt 

medelvärde på cirka 0,02, men samtidigt ett högt maximumvärde om cirka 0,62. Detta tolkas 

som att det finns spridning på storleken av nedskrivningen, där högsta värdet på nedskrivningen 

är 62 % av företagets totala goodwill. Variabeln VD_BYTEt/t-1 antar ett medelvärde om 0,26, 

vilket innebär att 26 % av företagsåren har haft ett vd-byte under året eller året före. Eftersom 

variabeln antar värdet 1 om vd-byte skett antingen under året eller året innan överstiger 

variabelns andel de faktiska vd-byten som redovisas i urvalet i Tabell 2 i kapitel 3.3. 

Variablerna LÖNSAMHETt och AVKASTNINGt har negativa minimivärden och positiva 

maximumvärden. Det finns därmed stor variation mellan företagen i urvalets prestation, vilket 

sannolikt kan vara till följd av att vi inkluderat avnoterade företag.   

Panel B redovisar att ett tvingat vd-byte förekommer i cirka 14 % av företagsåren, eftersom 

variabeln TVINGAT_VDBYTEt har ett medelvärde om 0,1381. Detta motiverar valet att i Modell 

2a och 2b använda Firths logistiska regression, som är anpassad för att minska snedvridningen 

i en logistisk regression med sällsynta händelser.  Variabeln NEDSKRIVNINGt-1/t-2 har något 

högre medelvärde än NEDSKRIVNINGt i Panel A, vilket förklaras av att denna antar värdet 1 

under fler företagsår till följd av laggningen. De övriga variablerna uppvisar väldigt lika värden 

med deras icke-laggade motsvarigheter, vilket är förväntat eftersom det är samma variabler, 

bara med ett eller två års förskjutning.  

 

4.2 Multikollinearitet 

För att utföra regressionerna är det som beskrivet i avsnitt 3.4 viktigt att det inte finns för hög 

multikollinearitet mellan variablerna. Korrelationen mellan variablerna är en indikator på detta. 

I Bilaga A redovisas korrelationsvärdena för variablerna i respektive modell i Tabeller A1-A4. 
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Samtliga tabeller redovisar en relativt låg korrelation mellan variablerna, vilket därmed tyder 

på låg risk för multikollinearitet.  

 

För att ytterligare kontrollera förekomsten av multikollinearitet redovisas VIF-värden i Tabell 

5. Korrelation beskriver endast samband parvis mellan variablerna, medan VIF beaktar 

sambandet mellan flera oberoende variabler samtidigt. Som beskrivet i avsnitt 3.4 indikerar ett 

VIF-värde över 5 på multikollinearitet. I Tabell 5 är det högsta VIF-värdet 1,527, vilket är väl 

under tröskelvärdet. Sammantaget tyder låga korrelationsvärden och låga VIF-värden på låg 

risk för multikollinearitet.  

 

Tabell 5: VIF 

Variabel Modell 1a (VIF) Modell 1b (VIF) Modell 2a (VIF) Modell 2b (VIF) 

VD_BYTEt/t-1 1,074 1,054 - - 

LÖNSAMHETt 1,240 1,173 - - 

BATHt 1,376 1,290 - - 

UTJÄMNINGt 1,375 1,327 - - 

HIST_NEDt 1,025 1,014 - - 

AVKASTNINGt 1,126 1,100 - - 

SKULDSÄTTNINGt 1,214 1,203 - - 

STORLEKt 1,527 1,482 - - 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 - - 1,027 - 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 - - - 1,064 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 - - - 1,065 

LÖNSAMHETt-1 - - 1,168 1,178 

SKULDSÄTTNINGt-1 - - 1,200 1,209 

AVKASTNINGt-1 - - 1,100 1,103 

STORLEKt-1 - - 1,209 1,202 

Tabell 5 redovisar VIF-värden för de förklarande variablerna i respektive modell. ”-” innebär att variabeln inte ingår i modellen.  
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4.3 Hypotes 1a och Hypotes 1b 

Tabell 6: Resultat från Modell 1a och Modell 1b  

Variabler NEDSKRIVNINGt 

(1a) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt 

(1b) 

 VD_BYTEt/t-1 

 

0,2285 

(0,1610) 

0,0541** 

(0,0245) 

LÖNSAMHETt -1,1175* 

(0,6143) 

-0,2320** 

(0,0916) 

BATHt  0,2543  

(0,2099) 

0,0464  

(0,0327) 

UTJÄMNINGt -0,2254 

(0,2055) 

-0,0237 

(0,0309) 

HIST_NEDt 0,5265*** 

(0,0933) 

0,0669*** 

(0,0154) 

AVKASTNINGt -0,4574** 

(0,1892) 

-0,0808*** 

(0,0279) 

SKULDSÄTTNINGt 0,0110 

(0,4990) 

-0,0779 

(0,0769) 

STORLEKt 0,1485*** 

(0,0488) 

0,0117 

(0,0075) 

År fasta effekter JA JA 

Bransch fasta effekter JA JA 

Pseudo 𝑅2 0,0819 0,1178 

Observationer 1817 1817 

 ***p <0,01    **p <0,05     *p <0,1 

Tabell 6 redovisar resultaten för den logistiska regressionen för Modell 1a och tobitregressionen för Modell 1b. För varje 

variabel presenteras koefficienten och sedan standardfelen i parentes. De beroende variablerna är NEDSKRIVNINGt i Modell 

1a och STORLEK_NEDSKRIVNINGt i Modell 1b. Båda modellerna inkluderar fasta effekter för år och bransch.  

 

I Tabell 6 redovisas resultatet från Modell 1a och Modell 1b. Resultatet från Modell 1a visar 

ett icke statistiskt signifikant samband (p>0,05) mellan variabeln VD_BYTEt/t-1 och 

NEDSKRIVNINGt. Därmed har studien inte funnit stöd för Hypotes 1a och resultatet kan inte 

fastställa att vd-byte ökar sannolikheten för genomförande av goodwillnedskrivning i svenska 

börsbolag. Resultatet är således inte förenligt med tidigare forskning av Glaum m.fl. (2018), 

som fann stöd för att sannolikheten för genomförandet av goodwillnedskrivningar ökar i 

samband med att en ny vd tillträder.  

 

Skillnaderna i resultatet kan ha flera förklaringar. En möjlig förklaring är att studierna skiljer 

sig i omfattning och urval. En annan möjlig förklaring är institutionella skillnader.  Glaum m.fl. 
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(2018) argumenterar för att graden av övervakning kring efterlevnad av redovisningsstandarder 

är kopplat till upplevelsen av redovisningens kvalitet. I miljöer med högre redovisningskvalitet 

till följd av starkare bolagsstyrning begränsas vd:ars möjlighet att använda 

goodwillnedskrivningar som ett opportunistiskt verktyg (Glaum m.fl. 2018). I Sverige har vi i 

hög grad engagerade ägare och hög ägarkoncentration (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 

2024, kap. II.1), varför det finns anledning att tro att Sverige har stark bolagsstyrning. Detta 

hade kunnat förklara nya vd:ars begränsade möjlighet att utföra strategiska 

goodwillnedskrivningar. 

 

Resultatet från Modell 1b visar däremot ett positivt och statistiskt signifikant samband (p <0,05) 

mellan VD_BYTEt/t-1 och STORLEK_NEDSKRIVNINGt. Detta indikerar att nedskrivningarnas 

storlek tenderar att vara större under samma år eller året efter ett vd-byte och studien finner 

därmed stöd för Hypotes 1b. Resultatet är förenligt med både Glaum m.fl. (2018) och Masters-

Stout m.fl. (2008) som fann att mer goodwill skrivs ned i början av en ny vd:s mandatperiod. 

 

Skillnaderna mellan resultaten i Modell 1a och Modell 1b visar att det inte verkar vara 

förekomsten av goodwillnedskrivningar som påverkas av vd-byten, utan snarare storleken på 

dem. Att resultatet indikerar att förekomsten av goodwillnedskrivningar inte ökar vid vd-byte 

kan tolkas som att beslutet om en nedskrivning ska ske, eller inte, fångas upp av 

övervakningsmekanismer i högre grad än storleken. Nedskrivningsbeloppet är subjektivt och 

svårt att verifiera då den baseras på diskonteringsräntor och prognoser (Ramanna & Watts, 

2012). Det kan därför tolkas som att handlingsutrymmet är mer framträdande i bedömningen 

av storleken på nedskrivningen, snarare än i beslutet om genomförande.  

 

Sambandet kan tolkas utifrån flera teoretiska perspektiv. Big bath-redovisning har kopplats till 

vd-byten genom att nya vd:ar kan ha incitament att redovisa större kostnader i början av 

mandatperioden. Detta dels för att understryka den svaga positionen företaget befann sig i vid 

bytet, dels för att den nya vd:n inte ska hållas ansvarig för det dåliga resultatet när det är 

hänförligt till beslut från den tidigare ledningen. Teorin beskriver även att större kostnader har 

mindre marginell effekt när resultatet redan är dåligt, vilket gör att ytterligare kostnader kan 

kostnadsföras på ett opportunistiskt vis (Deegan, 2023). Att resultatet visar att det endast är 

storleken på goodwillnedskrivningen som har ett signifikant samband med vd-byte kan därför 

ses som förenligt med teorin om big bath-redovisning. Detta eftersom den handlar om att dra 

större kostnader för att utnyttja perioder med svagt resultat, vilket ofta sammanfaller med vd-
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byten. Modell 1b visar ett negativt signifikant samband (p<0,05) för LÖNSAMHETt, vilket 

indikerar att större nedskrivningar genomförs när lönsamheten är svag, i linje med 

resonemanget. Ett sätt att använda big bath-redovisning som ny vd är att dra diskretionära 

kostnader, som exempelvis nedskrivning av goodwill, för att minska årets resultat och därmed 

sätta en lägre referenspunkt för resultatmålen efterföljande år (Bornemann m.fl., 2015), vilket 

är förenligt med det observerade mönstret i resultatet för Modell 1b.  

 

Resultatet kan även tolkas utifrån agentteorin. Enligt Jensen och Meckling (1976) skapar 

informationsasymmetrin mellan principal och agent möjligheter för ledningen att använda 

opportunistiska avväganden i redovisningen. Goodwill kan vara en post där 

informationsasymmetrin är särskilt påtaglig, till följd av den subjektiva karaktären av posten 

och att ledningen besitter mer information än ägarna om de antaganden som ligger till grund 

för bedömningen av nedskrivningsbeloppet. Att det i resultatet skiljer sig mellan förekomsten 

och storleken av goodwillnedskrivning kan bero på att informationsasymmetrin är starkast vid 

just bedömningen av storleken, vilket kan leda till ett större handlingsutrymme för vd:n.  

 

Detta handlingsutrymme kan kopplas till positiv redovisningsteori, som beskriver hur utrymmet 

kan användas opportunistiskt av ledningen för att skapa egen nytta (Watts & Zimmerman, 

1990). Att skapa goda förutsättningar för sig själv som nytillsatt vd kan tolkas som ett starkt 

incitament för att vilja skriva ned så mycket som möjligt vid tillträde. Detta kan kopplas till 

bonushypotesen inom positiv redovisningsteori (Watts & Zimmerman, 1990), då ett lägre 

resultat under tillträdesåret sänker referenspunkten för kommande års resultatmål och därmed 

ökar sannolikheten att uppnå bonus. Att resultatet indikerar att större goodwillnedskrivningar 

genomförs efter ett vd-byte kan därför tyda på att redovisningsvalen till viss del kan påverkas 

av opportunistiska incitament hos den tillträdande vd:n. Ett sådan opportunistiskt utnyttjande 

av handlingsutrymmet ligger nära teorin om resultatmanipulation, där diskretionära 

redovisningsval används för att påverka resultatet (Christensen m.fl., 2022). 

Goodwillnedskrivning kan därmed ses som ett verktyg inom ramen för resultatmanipulation, 

vilket enligt agentteorin hade kunnat kosta företaget och ägarna i form av residualförlust, vilket 

är kostnaden av ledningens opportunistiska beteende (Jensen och Meckling, 1976).  

 

Kontrollvariablerna ger resultat med flera signifikanta variabler. I både Modell 1a och Modell 

1b har HIST_NEDt ett positivt starkt statistiskt signifikant samband (p <0,05). Företag som 

genomfört en goodwillnedskrivning flera år i rad verkar således ha större tendens att följande 
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år skriva ned, samt att göra större nedskrivningar, vilket är förenligt med resultatet från Glaum 

m.fl. (2018). AVKASTNINGt är signifikant (p <0,05) för både Modell 1a och Modell 1b och 

uppvisar ett negativt samband, vilket indikerar att företag med lägre aktieavkastning tenderar 

att både genomföra fler och större goodwillnedskrivningar. Även detta stämmer överens med 

Glaum m.fl. (2018). Likt Glaum m.fl. (2018) har resultatet påvisat ett signifikant (p <0,05) 

positivt samband med STORLEKt i Modell 1a. Resultatet visar att större företag tenderar att 

skriva ned goodwill oftare, men tenderar inte att göra större nedskrivningar. En möjlig 

förklaring till detta är att stora företag kan vara mer förvärvsintensiva och därför ha en mer 

komplex goodwillstruktur med fler kassagenererande enheter. Eftersom goodwill allokeras 

mellan dessa enheter (International Accounting Standards Board, 2001), kan sannolikheten att 

någon enskild kassagenererande enhet underpresterar och därmed kräver nedskrivning öka i 

takt med att antalet enheter blir fler. Detta samtidigt som att storleken på nedskrivningen inte 

nödvändigtvis ökar. Variablerna BATHt och UTJÄMNINGt visar inget signifikant resultat 

(p>0,05) i någon av modellerna. 
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4.4 Hypotes 2a och Hypotes 2b 

Tabell 7: Resultat från Modell 2a och Modell 2b  

Tabell 7 redovisar resultaten för Firths logistiska regression för Modell 2a samt 2b. För varje variabel presenteras koefficienten 

och sedan standardfel i parentes. Den beroende variabeln i båda modellerna är TVINGAT_VDBYTEt. Båda modellerna 

inkluderar fasta effekter för år och bransch. Modell 2a inkluderar inte variablerna STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 eller 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 och Modell 2b inkluderar inte NEDSKRIVNINGt-1/t-2.  

 

Tabell 7 redovisar resultatet för Modell 2a och Modell 2b. Resultatet från Modell 2a visar ett 

icke statistiskt signifikant samband (p>0,05) mellan NEDSKRIVNINGt-1/t-2 och 

TVINGAT_VDBYTEt. Hypotes 2a får därmed inte stöd. Förekomsten av 

goodwillnedskrivningar har inte funnits påverka huruvida en vd byts ut. Detta resultat ställer 

sig emot tidigare forskning av Cowan m.fl. (2023) som påvisade ett positivt signifikant 

samband mellan förekomsten av goodwillnedskrivningar och tvingade vd-byten. 

 

En möjlig förklaring till de varierande resultaten är skillnader i urval och omfattning. Cowan 

m.fl. (2023) baserar sin analys på en betydligt större studie med ett större antal observationer 

vilket rimligtvis ökar sannolikheten att fånga upp statistiskt signifikanta samband. Det går inte 

heller att bortse från det faktum att studierna är utförda på olika kontexter och urvalsgrupper, 

vilket kan innebära institutionella skillnader som kan komma att påverka resultatet. I studien av 

Variabler TVINGAT_VDBYTEt  

(2a) 

TVINGAT_VDBYTEt  

(2b) 

 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 - 1,3877** 

(0,6675) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 

 

- -0,1454 

(0,7893) 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 -0,1676 

(0,1676) 

- 

LÖNSAMHETt-1 

 

-1,2790** 

(0,5500) 

-1,0912* 

(0,5544) 

AVKASTNINGt-1 -0,2538 

(0,1637) 

-0,2206 

(0,1633) 

SKULDSÄTTNINGt-1 

 

0,3418 

(0,4832) 

0,4121 

(0,4865) 

STORLEKt-1 

 

-0,0120 

(0,0391) 

-0,0181 

(0,0388) 

År fasta effekter JA JA 

Bransch fasta effekter JA JA 

Pseudo 𝑅2 0,0670 0,0672 

Observationer 1817 1817 

  ***p <0,01    **p <0,05     *p <0,1 
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Cowan m.fl. (2023) undersöks amerikanska börsbolag som bevisligen utfört större 

företagsförvärv under vd:ns mandatperiod, varför man vet att vd:n varit ansvarig för ett större 

förvärv. Denna distinktion kan ses som en möjlig förklaring till varför goodwillnedskrivningar 

i studien av Cowan m.fl. (2023) utgör tydligare signaler för bristande vd-prestation än i denna 

studie.  I föreliggande studie består urvalet av svenska börsnoterade bolag utan avgränsningar 

till vd:ns faktiska roll i tidigare förvärv. Urvalsgruppen är således mer generell och därför finns 

det inte en lika explicit koppling mellan goodwillnedskrivningarna och vd:ns prestation som i 

studien av Cowan m.fl. (2023). På grund utav att studierna är utförda i olika länder är det även 

möjligt att skillnader i ägarstruktur, bolagsstyrning och redovisningsstandarder kan bidra med 

varierande resultat.  

 

Till skillnad från Modell 2a finner Modell 2b att det föreligger ett positivt statistiskt signifikant 

samband (p <0,05) mellan STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 och TVINGAT_VDBYTEt. Resultatet 

indikerar att större goodwillnedskrivningar föregående räkenskapsår är associerade med högre 

sannolikhet att styrelsen väljer att byta ut den aktuella vd:n, vilket ger stöd för Hypotes 2b. 

Effekten av goodwillnedskrivningarnas storlek på framtida tvingade vd-byten verkar dock vara 

kortsiktig och främst relevant när det kommer till nyligen genomförda goodwillnedskrivningar. 

Detta då resultatet visar ett negativt men icke statistiskt signifikant samband (p>0,05) för 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 och TVINGAT_VDBYTEt, vilket skiljer sig från Cowan m.fl. 

(2023) som fann signifikans efterföljande två år. Resultatet kan indikera att svenska styrelser 

reagerar relativt snabbt vid ovanligt stora goodwillnedskrivningar då dessa kan uppfattas som 

en tydlig signal på strategiska misslyckanden och försämrade prognoser om framtiden. Att 

större nedskrivningar som genomfördes två år tidigare inte verkar ha någon påverkan på 

sannolikheten till vd-byte kan tolkas som att dessa redan hunnit absorberas av marknaden och 

styrelsen. Nyligen utförda goodwillnedskrivningar verkar i högre grad påverka förtroendet för 

ledningen och vd:n. En möjlig förklaring är att styrelser uppfattar större nedskrivningar som en 

signal på bristande prestation och därför tenderar att relativt snabbt genomföra ett vd-byte. 

Eftersom svenska ägare har god insyn i företagen (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 2024, 

kap. II.1), är det rimligt att de har en relativt hög grad av övervakning och att ägarna och 

styrelsen hinner agera snabbt vid orimligt stora nedskrivningar. Det är möjligt att vd:ar som 

behåller sin position första året efter en större goodwillnedskrivning lyckas återställa 

förtroendet och på så sätt minskar sannolikheten för vd-byte andra året. 
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Det mest centrala resultatet från Modell 2a och Modell 2b är följaktligen att det inte verkar vara 

förekomsten av goodwillnedskrivningar i sig som driver sambandet med framtida vd-byten, 

utan i stället storleken på goodwillnedskrivningarna. Goodwillnedskrivningarna verkar, enligt 

resultatet, få en betydelse för sannolikheten till framtida vd-byten först när de når en viss 

omfattning. En möjlig tolkning är att mindre nedskrivningar av goodwill betraktas som 

rutinmässiga och naturliga redovisningsåtgärder medan goodwillnedskrivningar av en större 

omfattning snarare fungerar som en signal på misslyckade förvärv. Då värdet på goodwill 

baseras på prognoser av förväntade framtida kassaflöden (Li m.fl., 2011), kan större 

nedskrivningar uppfattas som en indikation på att ledningens strategier misslyckats och inte 

kunnat uppfylla de värde som var tänkt vid förvärv.  

 

I linje med agentteorin (Jensen & Meckling, 1976), finns incitament för ledning att agera i 

egenintresse före hänsyn till ägarnas intresse. Enligt Fama och Jensen (1983) fungerar styrelsen 

roll, till följd av denna relation, som en kontrollmekanism för att övervaka ledningen och 

skydda ägarnas intressen. I detta sammanhang blir det intuitivt att styrelsen kan uppfatta större 

goodwillnedskrivningar som varningsflaggor för bristande styrning och prestation från 

ledningens sida. Ett tvingat vd-byte kan i den kontext ses en åtgärd, från styrelsen, gentemot 

ledningen för att återställa aktieägarnas förtroende för företaget och visa att deras intressen 

prioriteras. Därmed stödjer även resultatet antagandet om prestationsbaserade vd-byten i 

enlighet med Jenter och Lewellen (2021). 

 

I Modell 2a har LÖNSAMHETt-1 en negativ koefficient och statistisk signifikans (p <0,05), i 

enlighet med resultatet från Cowan m.fl. (2023). Resultatet tyder på att företag med lägre 

lönsamhet har en större sannolikhet att genomföra ett tvingat vd-byte vilket även detta är 

förenligt med teorin om prestationsbaserade vd-byten (Jenter & Lewellen, 2021), samt 

styrelsens funktion som kontrollmekanism med uppgift att skydda ägarnas intressen, varför de 

kan använda vd-byte som åtgärd vid bristande prestation (Fama & Jensen, 1983).  

 

Vidare visar kontrollvariablerna AVKASTNINGt-1, SKULDSÄTTNINGt-1 och STORLEKt-1 

svaga, icke-signifikanta samband (p >0,05), vilket innebär att resultaten inte ger något stöd för 

att dessa variabler påverkar sannolikheten för tvingat vd-byte. Detta går delvis emot Cowan 

m.fl. (2023), vars studie fann signifikanta samband till både aktieavkastning och 

företagsstorlek. Rimliga förklaringar till skiljaktigheterna är än en gång skillnaderna i 

omfattning och urval. 
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4.5 Robusthetstester 

För att testa hur modellerna håller har studien utfört ett antal robusthetstester som redovisas i 

Bilaga B. För Modell 1a och Modell 1b har vd-bytet separerats till år t och t-1, i stället för att 

använda den kombinerade variabeln VD_BYTEt/t-1. Resultatet från robusthetskontrollen gav 

ingen signifikans för vare sig t eller t-1 i de två modellerna, se Tabell B1 och B2. Detta skiljer 

sig från Modell 1b, som hade ett statistiskt signifikant samband mellan VD_BYTEt/t-1 och 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt. Detta kan ses som en indikation på att effekten av vd-byte på 

goodwillnedskrivning inte är koncentrerad till år t eller t-1, utan snarare utspridd under både 

året för byte och året efter. Ett möjligt resonemang för detta är att vissa vd:ar gör nedskrivningen 

i början av sin mandatperiod, medan andra vd:ar har en viss tidsfördröjning i valet om 

nedskrivning, vilket delvis kan bero på när på året vd:n tillträdde, delvis för att det kan ta tid 

för den nya vd:n att utvärdera företagets finansiella situation. Att signifikans uppstår för Modell 

1b när variabeln är kombinerad, men inte när åren separeras, kan därför tyda på att effekten av 

vd-byte på storleken av nedskrivning representeras bättre när både t och t-1 inkluderas.  

 

För Modell 2a och Modell 2b har robusthetskontrollen genomförts genom att utföra 

regressionerna med samtliga vd-byten som beroende variabel, i kontrast till variabeln 

TVINGAT_VDBYTEt, som endast inkluderar de byten vi definierat som tvingade. Resultatet 

visade liknande mönster som huvudmodellerna, där Modell 2a inte fick någon signifikans 

mellan vd-byte och nedskrivning under t-1 eller t-2, men Modell 2b fortsatt har en statistisk 

signifikans för nedskrivning år t-1. Att signifikansen fortfarande finns kan tolkas som att 

skillnaden mellan vad som definieras som tvingat och frivilligt är mer komplex än studiens 

åldersbaserade definition, vilket även diskuteras under metodologiska utmaningar i avsnitt 3.5. 

Samtidigt stärker robusthetskontrollen ytterligare att en stor nedskrivning kan leda till ett 

framtida vd-byte, oavsett om bytet är tvingat eller inte.  
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5 Avslutning 

5.1 Slutsats 

Syftet med studien var att undersöka sambandet mellan vd-byten och goodwillnedskrivningar i 

svenska börsnoterade bolag genom att analysera huruvida vd-byte påverkar förekomsten och 

omfattningen av goodwillnedskrivningar samt huruvida förekomsten och omfattningen av 

goodwillnedskrivningar påverkar tvingat vd-byte.  

 

Resultaten visar att det inte finns något signifikant samband mellan vd-byte och förekomsten 

av goodwillnedskrivning, därmed förkastas Hypotes 1a. Däremot indikerar resultatet att ett vd-

byte har ett positivt signifikant samband med större goodwillnedskrivningar, vilket ger stöd för 

Hypotes 1b. En möjlig förklaring är att själva beslutet om nedskrivning är lättare att övervaka 

och att storleken av denna har ett större handlingsutrymme, eftersom den subjektiva 

bedömningen av nedskrivningsbeloppet kan vara svår att verifiera.  Vidare kan en ny vd 

använda detta handlingsutrymme på ett opportunistiskt vis genom att genomföra stora 

nedskrivningar i början av mandatperioden för att sänka referenspunkten för kommande 

resultatmål, samt för att undvika att hållas ansvarig för den tidigare ledningens beslut.  

  

Den motsatta riktningen, om goodwillnedskrivningar har ett samband med ett framtida tvingat 

vd-byte, visar liknande mönster. Att en goodwillnedskrivning sker har inget signifikant 

samband med ett tvingat vd-byte, därmed förkastas Hypotes 2a. En stor goodwillnedskrivning 

har däremot ett positivt signifikant samband med ett framtida tvingat vd-byte, vilket ger stöd 

för Hypotes 2b. Detta indikerar att det inte är handlingen att utföra en nedskrivning som leder 

till styrelsens agerande, utan att det är omfattningen som är av betydelse. Mindre nedskrivningar 

kan möjligen ses som rutinmässiga åtgärder, medan större nedskrivningar kan vara en signal 

för misslyckade förvärv. Styrelsens agerande verkar endast vara framträdande på kort sikt, då 

det bara är en goodwillnedskrivning som skett föregående år som leder till tvingat vd-byte. 

Detta indikerar att styrelsen agerar snabbt vid förmodad dålig vd-prestation.  

 

Sammantaget tyder det på att den svenska börsmarknadens höga ägarkoncentration och 

ägarinsyn leder till bättre övervakning som begränsar strategiska goodwillnedskrivningar och 

gör att styrelsen agerar snabbt vid ovanligt stora goodwillnedskrivningar. Studien identifierar 

även det dynamiska sambandet mellan goodwillnedskrivningar och vd-byten. Större 

goodwillnedskrivningar kan både genomföras av en ny vd och föregå ett tvingat vd-byte. Detta 
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antyder ett möjligt cirkulärt mönster där goodwillnedskrivningar fungerar både som signal till 

styrelsen och som ett möjligt opportunistiskt verktyg för en nytillträdd vd. 

 

5.2 Framtida forskning 

Då tidigare internationella och mer omfattande studier av Glaum m.fl. (2018), Masters-Stout 

m.fl. (2008) och Cowan m.fl. (2023) visat samband mellan vd-byten och 

goodwillnedskrivningar, medan vår studie endast lyckats finna delvisa samband, finns 

anledning att föreslå ytterligare forskning för relationen mellan variablerna i den svenska 

kontexten. Befintlig forskning har inkluderat ett större antal kontrollvariabler än vad som är 

rimligt inom denna studie, givet dess begränsade tidsram och omfattning. Relevanta 

kontrollvariabler som hade varit intressanta att applicera även på denna studies urval är sådana 

kopplade till bland annat ägande, företagsrisk, bolagsstyrning och revisionskvalitet. 

Variablerna är av sådan karaktär att de kan förväntas påverka både ledningens incitament för 

genomförande av goodwillnedskrivning och styrelsens benägenhet att använda 

goodwillnedskrivningar som signal för behov av vd-byte. Forskningen av Glaum m.fl. (2018), 

Masters-Stout m.fl. (2008) och Cowan m.fl. (2023) har funnit signifikanta samband till flertalet 

kontrollvariabler kopplade till tidigare nämnda teman. Därför hade det varit intressant att 

undersöka om liknande samband återfinns för företag på den svenska börsmarknaden.  

 

Studierna av Masters-Stout m.fl. (2008) och Cowan m.fl. (2023) är bägge utförda på 

amerikanska företag medan Glaum m.fl. (2018) haft ett urval som inkluderar företag i 21 länder 

över hela världen. Trots att Sverige visserligen varit ett av de länder Glaum m.fl. (2018) 

undersökt, kan effekten av just de observationerna förminskats. Vår studie, som undersöker 

sambandet ur ett svenskt perspektiv indikerar inte på ett identiskt resultat som tidigare 

internationell forskning. Därför uppmuntras framtida forskning vidare undersöka de 

institutionella skillnader som kan bidra till variationen i resultat mellan olika länder.  

 

Mot bakgrund av studiens breda klassificering av tvingade vd-byten, i kombination med att 

Cowan m.fl. (2023) visat att det endast föreligger ett positivt samband mellan tvingade vd-byten 

och goodwillnedskrivningar och inte frivilliga byten, uppmuntrar vi framtida forskning att 

undersöka de bakomliggande orsakerna till vd-bytena för att kunna göra en mer precis 

klassificering. Slutligen hade det även varit intressant att likt Cowan m.fl. (2023) avgränsa det 

svenska urvalet för företag där vd:n varit ansvarig under en tid med större företagsförvärv, 
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eftersom sambandet mellan goodwillnedskrivning och tvingade vd-byten kan antas vara 

starkare när den avgående vd:n bevisligen burit ansvar för förvärv.    
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Bilagor 

Bilaga A: Korrelationsmatriser 

Tabell A1: Korrelationsmatris Modell 1a 

Variabel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(1) NEDSKRIVNINGt 1,0000         

(2) VD_BYTEt/t-1 0,0363 1,0000        

(3) LÖNSAMHETt -0,0793 -0,1632 1,0000       

(4) BATHt 0,1140 0,0456 -0,1706 1,0000      

(5) UTJÄMNINGt -0,0178 -0,0073 0,2143 -0,3301 1,0000     

(6) HIST_NEDt 0,1529 -0,0241 -0,0816 0,0190 0,0230 1,0000    

(7) AVKASTNINGt -0,0881 -0,1064 0,3361 -0,1705 0,1292 0,0163 1,0000   

(8) SKULDSÄTTNINGt 0,0695 0,0907 -0,1189 0,1016 0,1673 -0,0018 -0,1222 1,0000  

(9) STORLEKt 0,0991 -0,0243 0,2330 0,2837 0,4270 0,0324 0,0056 0,3407 1,0000 

Tabell A1 redovisar korrelationen mellan variablerna i Modell 1a. 

 

Tabell A2: Korrelationsmatris Modell 1b 

Variabel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(1) STORLEK_NEDSKRIVNINGt 1,0000         

(2) VD_BYTEt/t-1 

 

0,0829 1,0000        

(3) LÖNSAMHETt -0,1569 -0,1632 1,0000       

(4) BATHt 0,0746 0,0456 -0,1706 1,0000      

(5) UTJÄMNINGt -0,0755 -0,0073 0,2143 -0,3301 1,0000     

(6) HIST_NEDt 0,0472 -0,0241 -0,0816 0,0190 0,0230 1,0000    

(7) AVKASTNINGt -0,1196 -0,1064 0,3361 -0,1705 0,1292 0,0163 1,0000   

(8) SKULDSÄTTNINGt -0,0359 0,0907 -0,1189 0,1016 0,1673 -0,0018 -0,1222 1,0000  

(9) STORLEKt -0,0751 -0,0243 0,2330 0,2837 0,4270 0,0324 0,0056 0,3407 1,0000 

Tabell A2 redovisar korrelationen mellan variablerna i Modell 1b. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2 

 

Tabell A3: Korrelationsmatris Modell 2a 

Variabel (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) TVINGAT_VDBYTEt 1,0000      

(2) NEDSKRIVNINGt-1/t-2 

 

-0,0185 1,0000     

(3) LÖNSAMHETt-1 

 

-0,0837 -0,1167 1,0000    

(4) SKULDSÄTTNINGt-1 

 

0,0378 0,0405 -0,1203 1,0000   

(5) AVKASTNINGt-1 

 

-0,0668 -0,0730 0,3036 -0,1318 1,0000  

(6) STORLEKt-1 

 

-0,0038 0,0782 0,2200 0,3558 -0,0278 1,0000 

Tabell A3 redovisar korrelationen mellan variablerna i Modell 2a. 

 

Tabell A4: Korrelationsmatris Modell 2b 

Variabel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(1) TVINGAT_VDBYTEt 1,0000       

(2) STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 

 

0,0574 1,0000      

(3) STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 

 

0,0174 0,1842 1,0000     

(4) LÖNSAMHETt-1 -0,0837 -0,1778 -0,1880 1,0000    

(5) SKULDSÄTTNINGt-1 

 

0,0378 -0,0594 -0,0620 -0,1203 1,0000   

(6) AVKASTNINGt-1 

 

-0,0668 -0,0832 -0,0717 0,3036 -0,1318 1,0000  

(7) STORLEKt-1 

 

-0,0038 -0,0857 -0,1259 0,2200 0,3558 -0,0278 1,0000 

Tabell A4 redovisar korrelationen mellan variablerna i Modell 2b. 
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Bilaga B: Robusthetstester 

Tabell B1: Resultat från robusthetstest Modell 1a och 1b: vd-byte år t 

Variabler NEDSKRIVNINGt 

(1a) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt 

(1b) 

VD_BYTEt 

 

0,2222 

(0,1921) 

0,0458 

(0,0295) 

LÖNSAMHETt -1,1263* 

(0,6150) 

-0,2389*** 

(0,0919) 

BATHt  0,2620  

(0,2098) 

 0,0478  

(0,0328) 

UTJÄMNINGt -0,2136 

(0,2051) 

-0,0212 

(0,0310) 

HIST_NEDt 0,5267*** 

(0,0933) 

0,0669*** 

(0,0154) 

AVKASTNINGt -0,4588** 

(0,1893) 

-0,0820*** 

(0,0281) 

SKULDSÄTTNINGt 0,0262 

(0,4984) 

-0,0767 

(0,0773) 

STORLEKt 0,1448*** 

(0,0487) 

0,0111 

(0,0075) 

År fasta effekter JA JA 

Bransch fasta effekter JA JA 

Pseudo 𝑅2 0,0815 0,1156 

Observationer 1817 1817 

 ***p <0,01     **p <0,05    *p <0,1 

Tabell B1 redovisar resultatet från robusthetskontrollen för Modell 1a och 1b. Den beroende variabeln, VD_BYTEt, definieras 

en dummyvariabel som antar värdet 1 om vd-byte skett år t och 0 annars. För varje variabel presenteras koefficienten och sedan 

standardfel i parentes. 

 

 

 

 

 

 

 



 2 

 

Tabell B2: Resultat från robusthetstest Modell 1a och 1b: vd-byte år t-1 

Variabler NEDSKRIVNINGt 

(1a) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt 

(1b) 

VD_BYTEt-1 

 

0,1612 

(0,1971) 

0,0352 

(0,0349) 

LÖNSAMHETt -1,1930* 

(0,6116) 

-0,2360** 

(0,1057) 

BATHt  0,2614  

(0,2098) 

 0,0640 

(0,0376) 

UTJÄMNINGt -0,2190 

(0,2054) 

-0,01594 

(0,0356) 

HIST_NEDt 0,5193*** 

(0,0931) 

0,0750*** 

(0,0177) 

AVKASTNINGt -0,4719** 

(0,1895) 

-0,0998*** 

(0,0323) 

SKULDSÄTTNINGt 0,0355 

(0,4977) 

-0,0870 

(0,0866) 

STORLEKt 0,1466*** 

(0,0488) 

0,0099 

(0,0086) 

År fasta effekter JA JA 

Bransch fasta effekter JA JA 

Pseudo 𝑅𝟐 0,0811 0,1043 

Observationer 1817 1817 

 ***p <0,01     **p <0,05    *p <0,1 

Tabell B2 redovisar resultatet från robusthetskontrollen för Modell 1a och 1b. Den beroende variabeln, VD_BYTEt-1, definieras 

en dummyvariabel som antar värdet 1 om vd-byte skett år t-1 och 0 annars. För varje variabel presenteras koefficienten och 

sedan standardfel i parentes. 
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Tabell B3: Resultat från robusthetstest Modell 2a och 2b: Samtliga vd-byten 

Tabell B3 redovisar resultatet från robusthetskontrollen för Modell 2a och 2b. Den oberoende variabeln VD_BYTEt definieras 

som en dummyvariabel som antar värdet 1 om vd-byte skett år t och 0 annars. Samtliga vd-byten inkluderas i modellen, till 

skillnad från huvudmodellen som endast inkluderar tvingade byten. För varje variabel presenteras koefficienten och sedan 

standardfel i parentes. 

 

 

Variabler VD_BYTEt 

(2a) 

VD_BYTEt 

(2b) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-1 - 2,3118*** 

(0,6413) 

STORLEK_NEDSKRIVNINGt-2 - -0,6624 

(0,8138) 

NEDSKRIVNINGt-1/t-2 -0,1183 

(0,1625) 

- 

LÖNSAMHETt-1 -1,0908** 

(0,5509) 

-0,9054 

(0,5482) 

AVKASTNINGt-1 -0,2720* 

(0,1605) 

-0,2290 

(0,1600) 

SKULDSÄTTNINGt-1 0,5122 

(0,4710) 

0,6151 

(0,4759) 

STORLEKt-1 -0,0357 

(0,0383) 

-0,0419 

(0,0382) 

År fasta effekter JA JA 

Bransch fasta effekter JA JA 

Pseudo 𝑅2 0,0658 0,0736 

Observationer 1817 1817 

   ***p <0,01     **p <0,05    *p <0,1 
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